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Abstract 
In this study, management of determinant factors on private investment in Iran have 
been investigated. Investment plays a special role in economic growth and development 
through creating new job opportunities. Based on the theoretical examination, the 
results of the Cointegration vectors derived from the Johansen method indicate that the 
Real Exchange Rate has positive effects on the private investment expenditures. Also, 
monetary and financial policies have fundamental and important roles in private sector's 
investment in Iran. 
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  ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﻋﻮاﻣﻞ ﻣﻮﺛﺮ ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ در اﻳﺮان
  
  1دﻛﺘﺮ ﺳﻴﺪ ﻋﻠﻲ ﭘﺎﻳﺘﺨﺘﻲ اﺳﻜﻮﻳﻲ
  2ﺣﺴﻦ ﻃﺎﻫﺮي
  3ﻓﻠﻮر اﺑﻘﺎﻳﻲ
 
 
  ﭼﻜﻴﺪه
در اﻳﻦ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ، ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﻋﻮاﻣﻞ ﻣﻮﺛﺮ ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ در اﻳﺮان از ﻃﺮﻳﻖ ﺗﻌﻴﻴﻦ 
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري از . ﺑﺮرﺳﻲ ﻗﺮار ﻣﻲ ﮔﻴﺮدﻋﻮاﻣﻞ ﺗﺎﺛﻴﺮﮔﺬار ﺑﺮ رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﻣﻮرد 
، از ﺟﺎﻳﮕﺎه ﺧﺎﺻﻲ در رﺷﺪ وﺗﻮﺳﻌﻪ اﻗﺘﺼﺎدي ﺑﺮﺧﻮردار ﺮﺻﺘﻬﺎي ﺷﻐﻠﻲ و ﻣﻨﺎﺑﻊ درآﻣﺪي ﺟﺪﻳﺪﻃﺮﻳﻖ اﻳﺠﺎد ﻓ
ﺑﺮاﺳﺎس ﻣﺮور ﻣﺒﺎﻧﻲ ﻧﻈﺮي ﻋﻮاﻣﻞ ﻣﻮﺛﺮ ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ، ﻧﺘﺎﻳﺞ ﺣﺎﺻﻞ از ﺑﺮدار . اﺳﺖ
ﻦ ﺑﺪﺳﺖ آﻣﺪه ، ﺑﻴﺎﻧﮕﺮ آن اﺳﺖ ﻛﻪ ﻃﻲ دوره زﻣﺎﻧﻲ ﻫﻢ اﻧﺒﺎﺷﺘﮕﻲ ﻛﻪ از روش آزﻣﻮن ﻫﻤﮕﺮاﺋﻲ ﺟﻮﻫﺎﻧﺴ
ﻣﻮرد ﺑﺮرﺳﻲ، ﺗﻐﻴﻴﺮات ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻣﺜﺒﺖ ﺑﺮ ﻣﺨﺎرج ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ دارد و 
ﻧﻘﺶ ﻣﻬﻢ و ( ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري دوﻟﺘﻲ)و ﻣﺎﻟﻲ ( اﻋﺘﺒﺎرات اﻋﻄﺎﻳﻲ ﺑﺎﻧﻜﻬﺎ ﺑﻪ ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ)ﺳﻴﺎﺳﺘﻬﺎي ﭘﻮﻟﻲ 
  . ﺧﺼﻮﺻﻲ در اﻳﺮان، اﻳﻔﺎ ﻣﻲ ﻧﻤﺎﻳﻨﺪاﺳﺎﺳﻲ در ﺗﻌﻴﻴﻦ رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ
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  ﻣﻘﺪﻣﻪ
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﻌﺪ از ﻣﺼﺮف،  ﻣﻬﻤﺘﺮﻳﻦ ﺟﺰء ﺗﻘﺎﺿﺎي ﻛﻞ ﻣﻲ ﺑﺎﺷﺪ ﻛـﻪ ﺑـﻪ دﻟﻴـﻞ 
     ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬاري ﺑـﺎ . ﺎدداﻧﺎن ﻗـﺮار ﮔﺮﻓﺘـﻪ اﺳـﺖ ﻧﻮﺳﺎﻧﺎت زﻳﺎد ﺑﻴـﺸﺘﺮ ﻣـﻮرد ﺗﻮﺟـﻪ اﻗﺘـﺼ 
ﺳﻴﺎﺳﺖ ﻫﺎي ﻛﻼن اﻗﺘﺼﺎدي ﻧﻮﺳﺎن ﭘﻴﺪا ﻣﻲ ﻛﻨﺪ و ﭼﻮن ﭘﺎﻳﻪ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﺟﺎﻣﻌﻪ را ﭘـﻲ رﻳـﺰي 
ﺳﻴﺎﺳﺖ ﮔﺬاران اﻗﺘـﺼﺎدي ﺑـﺎ . ﻛﺮده و ﺗﻮان ﺗﻮﻟﻴﺪي را ﺑﺎﻻ ﻣﻲ ﺑﺮد، ﺣﺎﺋﺰ اﻫﻤﻴﺖ ﻣﻲ ﺑﺎﺷﺪ 
ﺮﻣﺎﻳﻪ ﺑﺨـﺶ اﺳﺘﻔﺎده از ﺳﻴﺎﺳﺖ ﻫـﺎي ﻛـﻼن اﻗﺘـﺼﺎدي، ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬاري و ﺗـﺸﻜﻴﻞ ﺳ ـ
ﺧﺼﻮﺻﻲ را ﻫﺪاﻳﺖ ﻛﺮده و ﺑﺎ اﻳﺠﺎد اﻧﮕﻴﺰش ﻫﺎﻳﻲ، ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬاران را ﺑـﻪ اﻧﺠـﺎم ﭘـﺮوژه 
ﺗـﺼﻤﻴﻤﺎت ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬاري ﺗﻮﺳـﻂ ﺑﺨـﺶ . ﻣـﻲ ﻧﻤﺎﻳﻨـﺪ  ﻫﺎي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬاري ﺗﺮﻏﻴـﺐ 
ﺧﺼﻮﺻﻲ، ﺑﻪ دﻟﻴﻞ ﺑﺎﻻ ﺑﻮدن ﻛﺎراﻳﻲ و اﻧﮕﻴﺰه ﻫﺎي ﺳﻮد ﺟﻮﻳﻲ، ﺗﺨﺼﻴﺺ ﺑﻬﻴﻨـﻪ ﻣﻨـﺎﺑﻊ و 
  ( . 0991ﺧﺎن و رﻳﻨﻬﺎرت ،)ﺷﺖ ﻋﻮاﻣﻞ ﺗﻮﻟﻴﺪي را در ﭘﻲ ﺧﻮاﻫﺪ دا
ﺑﺎ ﻋﻨﺎﻳﺖ ﺑﻪ ﻧﻘﺶ ﻣﻮﺛﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري در اﻳﺠﺎد ﻓﺮﺻﺖ ﻫﺎي ﺷﻐﻠﻲ ﺟﺪﻳﺪ، ﮔﺴﺘﺮش 
ﺗﻮﺳﻌﻪ اﻗﺘـﺼﺎدي ، ﺑﺮرﺳـﻲ  ﻣﻨﺎﺑﻊ درآﻣﺪي ، اﻓﺰاﻳﺶ درآﻣﺪ ﻣﻠﻲ ﺳﺮاﻧﻪ و ﺑﻄﻮر ﻛﻠﻲ رﺷﺪ و 
ﻋﻮاﻣﻞ ﻣﻮﺛﺮ ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ در اﻳﺮان ﺑﻪ ﻟﺤﺎظ ﺷـﻨﺎﺧﺖ ﺗﻮاﻧﻤﻨـﺪﻳﻬﺎي 
 اﺷـﺘﻐﺎل زا از اﻫﻤﻴـﺖ ﺧﺎﺻـﻲ در ﻃﺮاﺣـﻲ و  ﺟﻬﺖ دﻫﻲ ﻓﻌﺎﻟﻴﺖ ﻫﺎي ﻣﻮﻟـﺪ و  اﻗﺘﺼﺎدي و 
  .ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﺳﻴﺎﺳﺖ ﻫﺎي اﻗﺘﺼﺎدي ﻛﺎرآ ﺑﺮﺧﻮردار اﺳﺖ
در ﻣﻮرد ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﻧﻈﺮﻳﻪ ﻫﺎي ﻣﺨﺘﻠﻔﻲ وﺟﻮد دارد ﻛـﻪ ﻫـﺮ ﻳـﻚ ﺑـﻪ ﻃﺮﻳﻘـﻲ 
. ﻛﻮﺷﻴﺪه اﻧﺪ ﺗﺎ ﻋﻮاﻣﻞ ﺗﻌﻴﻴﻦ ﻛﻨﻨﺪه ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري و ﺗـﺸﻜﻴﻞ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ را ﻣﻌﺮﻓـﻲ ﻧﻤﺎﻳﻨـﺪ 
زش ﻓﻌﻠﻲ ﺑﺮاي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري، ﺑﻪ راﺑﻄﻪ ﺑﻴﻦ ﻣﻴﺰان ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬاري، درآﻣـﺪﻫﺎي ﻣﻌﻴﺎر ار 
ﺣﺎﺻﻞ از ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري، دوره زﻣﺎﻧﻲ ﻃﺮح و ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه ﻣﻲ ﭘﺮدازد ﻛﻪ ﺑﺮ اﺳﺎس آن، ﺑﻨﮕﺎه 
  .ﻃﺮﺣﻲ را ﺑﺮاي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري اﻧﺘﺨﺎب ﻣﻲ ﻛﻨﺪ ﻛﻪ ﺑﺎﻻﺗﺮﻳﻦ ارزش ﻓﻌﻠﻲ را داﺷﺘﻪ ﺑﺎﺷﺪ
اري، ﺑﻨﮕـﺎه ﻣـﻲ ﺧﻮاﻫـﺪ ﺑـﺮاي ﺣـﺪاﻛﺜﺮ ﻛـﺮدن در ﻣﻌﻴﺎر ﻛﺎراﻳﻲ ﻧﻬﺎﻳﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬ 
ﻣﻄﻠﻮﺑﻴﺖ ﺧﻮد ﺑﺎﻻﺗﺮﻳﻦ ﺧﻂ ﺑﻮدﺟﻪ اي ﻛﻪ ﺑـﺮ ﻣﻨﺤﻨـﻲ اﻣﻜﺎﻧـﺎت درآﻣـﺪ ﻣﻤـﺎس اﺳـﺖ را 
اﻳﻦ ﻣﻌﻴﺎر ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه اي را ﺑﺮاي ﻫﺮ ﻳﻚ از ﻃﺮﺣﻬﺎ اﻧﺘﺨﺎب ﻣﻲ ﻛﻨﺪ ﻛﻪ ﻗﺎﺑـﻞ . اﻧﺘﺨﺎب ﻛﻨﺪ 
  .ﻣﻘﺎﻳﺴﻪ ﺑﺎ ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه ﺑﺎزار اﺳﺖ
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻣﺘﻤﺮﻛﺰ ﻣﻲ ﺷـﻮد و ﺑـﻪ ﻧﻈﺮﻳﻪ ﺷﺘﺎب روي ﺳﺮﻋﺖ ﺗﻌﺪﻳﻞ ﻣﻮﺟﻮدي ﻣﻄﻠﻮب 
راﺑﻄﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺎ ﺗﻐﻴﻴﺮ ﺳﻄﺢ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻳﺎ درآﻣﺪ ﻣﻠـﻲ  و ﻧـﺴﺒﺖ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﺑـﻪ ﺑـﺎزده ﻳـﺎ 
در ﻣﺪل ﺷﺘﺎب اﻧﻌﻄﺎف ﭘﺬﻳﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬاري ﻛـﻪ در . ﺿﺮﻳﺐ ﻣﺘﻮﺳﻂ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻣﺮﺑﻮط اﺳﺖ 
ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت ﺗﺠﺮﺑﻲ ﻛﺎﺑﺮد ﻓﺮاواﻧﻲ دارد، ﻓﺮض ﻣﻲ ﺷﻮد در ﻫﺮ دوره ﻗـﺴﻤﺘﻲ از ﺷـﻜﺎف ﺑـﻴﻦ  
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در اﻳـﻦ ﻣـﺪل ﻣﻮﺟـﻮدي . ي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ واﻗﻌﻲ و ﻣﻮﺟﻮدي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻣﻄﻠﻮب ﭘﺮ ﻣﻲ ﺷﻮد ﻣﻮﺟﻮد
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺟﺎري ﻣﺘﻨﺎﺳﺐ ﺑﺎ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ وزﻧﻲ ﺗﻮﻟﻴﺪ دوره ﻫﺎي ﻗﺒﻞ اﺳﺖ و ﻫـﺮ ﭼـﻪ ﺑـﻪ ﻋﻘـﺐ 
ﻣﺪل ﺟﺮﻳﺎن ﻧﻘﺪﻳﻨﻪ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ .  ﺑﺮﻣﻲ ﮔﺮدﻳﻢ، اﻫﻤﻴﺖ ﺗﻮﻟﻴﺪ در اﻳﻦ ﻣﻴﺎﻧﮕﻴﻦ ﻛﺎﻫﺶ ﻣﻲ ﻳﺎﺑﺪ 
 ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري را ﺑﻬﺘﺮ از ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣـﺎﻟﻲ ﺧـﺎرﺟﻲ ﮔﺬاري، اﺳﺘﻔﺎده از ﺟﺮﻳﺎن ﻧﻘﺪﻳﻨﻪ داﺧﻠﻲ ﺑﺮ 
در اﻳﻦ ﻣﺪل، ﻫﺰﻳﻨﻪ ﻫﺎي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﻧﺴﺒﺖ ﻣﺘﻐﻴﺮي از ﺟﺮﻳﺎن ﻧﻘﺪﻳﻨﻪ داﺧﻠـﻲ . ﻣﻲ داﻧﺪ 
ﭘـﺲ ﻣﻮﺟـﻮدي ﻣﻄﻠـﻮب . اﺳﺖ و ﻋﺮﺿﻪ وﺟﻮه داﺧﻠﻲ ﺑﺴﺘﮕﻲ ﺑﻪ ﺳـﻄﺢ ﺳـﻮد ﺑﻨﮕـﺎه دارد 
ﺑﺮاﻧﺴﻮن، )ﺳﺖ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻧﻪ ﺗﻨﻬﺎ ﺑﻪ ﺳﻄﺢ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﺑﻠﻜﻪ ﺑﻪ ﻣﻘﺪار ﺳﻮدﻫﺎي اﻧﺘﻈﺎري ﻧﻴﺰ واﺑﺴﺘﻪ ا 
  (.2831
اﻛﺜﺮ ﺗﺌﻮري ﻫﺎي ﻣﻄﺮح ﺷﺪه در ﻣﻮرد ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺎ ﻓﺮض ﺻﻔﺮ ﺑﻮدن ﺟﺎﻧـﺸﻴﻨﻲ 
 ﻣﻄﺮح ﺷﺪه 1ﻋﻮاﻣﻞ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﺻﻮرت ﮔﺮﻓﺘﻪ ﻛﻪ اﻳﻦ ﻣﺸﻜﻞ ﻧﻈﺮي اوﻟﻴﻦ ﺑﺎ ﺗﻮﺳﻂ ﺟﻮرﮔﻨﺴﻮن 
ﻣﻄﺎﻟﻌﺎﺗﻲ ﻛﻪ ﺗﻮﺳﻂ وي و ﻫﻤﻜﺎراﻧﺶ اﻧﺠﺎم ﮔﺮﻓﺖ ﺑﻪ ﻣـﺪل ﻧﺌﻮﻛﻼﺳـﻴﻚ ﻣﻌـﺮوف . اﺳﺖ
ﻳﻪ ﮔﺬاري از ﻋﺎﻣﻞ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻧﺸﺄت ﮔﺮﻓﺘﻪ اﺳﺖ ﻛﻪ ﻗﻴﻤﺖ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ در اﻳﻦ ﻣﺪل، ﺳﺮﻣﺎ . ﮔﺮدﻳﺪ
 ﺗﻮﺑﻴﻦ، ﻧﮕـﺎه qﺗﺌﻮري . در ﺗﺼﻤﻴﻢ ﮔﻴﺮي ﺑﺮاي ﻣﻴﺰان ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري اﻫﻤﻴﺖ ﻓﺮاواﻧﻲ دارد 
ﻋﺪم ﺷﻔﺎﻓﻴﺖ در درآﻣﺪﻫﺎ ) ﺟﺪﻳﺪي ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري دارد و ﻧﻘﺎط ﺿﻌﻒ ﻧﻈﺮﻳﻪ ﻫﺎي ﻗﺒﻠﻲ 
. را ﻣـﻲ ﭘﻮﺷـﺎﻧﺪ (  ﻃﺮﺣﻬﺎ و رﻳـﺴﻚ و ﻫﺰﻳﻨﻪ ﻫﺎي اﻧﺘﻈﺎري، ﺗﺄﺧﻴﺮﻫﺎ ﻳﺎ ﻫﺰﻳﻨﻪ ﻫﺎي ﺗﻌﺪﻳﻞ 
ﻣﻲ ﻛﻨﺪ اﻳﻦ اﺳﺖ ﻛﻪ اﮔﺮ    ﻣﻬﻤﺘﺮﻳﻦ ﺟﻨﺒﻪ ﺗﺌﻮري ﺗﻮﺑﻴﻦ ﻛﻪ از ﻣﺪل ﻧﺌﻮﻛﻼﺳﻴﻚ اﺳﺘﻔﺎده 
ﻫﺰﻳﻨﻪ ﻫﺎي ﺟﺎﻳﮕﺰﻳﻨﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ و ﻣﺎﺷﻴﻦ آﻻت ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ اي در دﺳﺖ ﺑﺎﺷﺪ، ﻣﻲ ﺗـﻮان ارزش 
 ( 3991ﭼﺮﻳﻨﻜﻮ،)ﺑﺎزاري ﺳﻬﺎم ﻣﻮﺳﺴﻪ را ﭘﻴﺪا ﻛﺮد و در ﻣﻮرد ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺗﺼﻤﻴﻢ ﮔﺮﻓﺖ 
  .
در واﻗﻊ ﻫﺮ ﻧﻈﺮﻳﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺗﻼش ﻣﻲ ﻛﻨﺪ ﺗﺎ ﺟـﻮاب ﻣﺸﺨـﺼﻲ ﺑـﻪ اﻳـﻦ دو 
 ﻣﻘﺪار ﻣﻄﻠﻮب ﻣﻮﺟﻮدي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﭼﮕﻮﻧﻪ ﺗﻌﻴﻴﻦ ﻣﻲ ﺷﻮد، ﻋﻮاﻣـﻞ ﻣﺆﺛﺮ ﺑﺮ -1ﻣﻮﺿﻮع ﺑﺪﻫﺪ؛ 
 ﺑﻨﮕﺎه ﭼﻪ ﺳﺮﻋﺖ ﺗﻌﺪﻳﻠﻲ را در رﺳﻴﺪن ﺑﻪ ﻣﻮﺟﻮدي -2آن ﻛﺪاﻣﻨﺪ و ﻣﻘﺪار آن ﭼﻘﺪر اﺳﺖ؟ 
  ﻋﻮاﻣـﻠﻲ اﻳﻦ ﺳﺮﻋﺖ ﺗﻌﺪﻳﻞ را ﺗﻌﻴﻴﻦ ﻣﻲ ﻛﻨﻨﺪ؟ﻣﻄﻠﻮب ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ اﺗﺨﺎذ ﻣﻲ ﻛﻨﺪ و ﭼﻪ 
اﻳﻦ ﻧﻈﺮﻳﻪ ﻫﺎ ﺑﻴﺸﺘﺮ ﺑﺮاي ﻛﺸﻮرﻫﺎي ﭘﻴﺸﺮﻓﺘﻪ ﻃﺮاﺣﻲ ﺷﺪه اﻧﺪ ﻛﻪ ﻧﻤﻲ ﺗﻮان آﻧﻬﺎ را 
ﭘﮋوﻫﺸﻬﺎي ﻣﺘﻌﺪدي ﻧﻴﺰ در ﻣﻮرد ﻧﻈﺮﻳـﻪ ﻫـﺎ و . ﺑﺮاي ﻛﺸﻮرﻫﺎي در ﺣﺎل ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺑﻪ ﻛﺎر ﺑﺮد 
 اﻟﮕﻮﻫﺎي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨـﺶ ﺧـﺼﻮﺻﻲ ﺻـﻮرت ﮔﺮﻓﺘـﻪ، ﻛـﻪ اﻛﺜـﺮ آﻧﻬـﺎ ﻣﺮﺑـﻮط ﺑـﻪ 
. اﻗﺘﺼﺎدﻫﺎي ﭘﻴﺸﺮﻓﺘﻪ اي ﻣﻲ ﺑﺎﺷﺪ ﻛﻪ اﺗﻜﺎء آﻧﻬﺎ ﺑﻪ اﻗﺘﺼﺎد ﺑﺎزار، از وﻳﮋﮔﻴﻬﺎي ﺑﺎرز آﻧﻬﺎﺳﺖ 
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در ﻛﺸﻮرﻫﺎي در ﺣﺎل ﺗﻮﺳﻌﻪ ، ﺑﻪ دﻟﻴﻞ ﻋﺪم وﺟـﻮد ﺑﺎزارﻫـﺎي ﻣـﺎﻟﻲ ﺑـﺎ ﻛـﺎرﻛﺮد ﻣﻨﺎﺳـﺐ، 
اﺧﺘﻼﻻت اﻳﺠﺎد ﺷﺪه در اﺛﺮ ﻣﺤﺪودﻳﺖ ﻫﺎي ﻣﺒﺎدﻟـﻪ ﺧـﺎرﺟﻲ، ﻛﻤﺒـﻮد اﻃﻼﻋـﺎت آﻣـﺎري، 
          ي ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬاري و ﻣـﺪﻟﻬﺎي ﺑﻜـﺎر رﻓﺘـﻪ وﺟـﻮد دارد، ﺷﻜﺎف ﻋﻤﻴﻘـﻲ ﺑـﻴﻦ ﻧﻈﺮﻳـﻪ ﻫـﺎ 
       ﻛﻪ اﻳﻦ اﻣﺮ ﻛـﺎرﺑﺮد ﻧﻈﺮﻳـﻪ ﻫـﺎي ﻛﻼﺳـﻴﻚ اﻗﺘـﺼﺎدي را ﺑـﺎ ﻣـﺸﻜﻞ روﺑـﺮو ﻣـﻲ ﺳـﺎزد 
  (.4891ﺑﻠﺠﺮ وﺧﺎن،)
ﺗﺎﻛﻨﻮن ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت ﻣﺘﻌﺪدي در زﻣﻴﻨﻪ ﺗﻌﻴـﻴﻦ رﻓﺘـﺎر ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬار ﺑﺨـﺶ ﺧـﺼﻮﺻﻲ 
ﻒ ﺻﻮرت ﮔﺮﻓﺘﻪ اﺳﺖ ﻛﻪ ﻧﺘﻴﺠـﻪ وﻣﺸﺨﺺ ﻧﻤﻮدن ﻋﻮاﻣﻞ ﻣﻮﺛﺮ ﺑﺮآن در ﻛﺸﻮرﻫﺎي ﻣﺨﺘﻠ 
آن ﻧﻤﺎﻳﺎن ﺷﺪن ﻣﺘﻐﻴﻴﺮﻫﺎي ﻣﻮﺛﺮ ﺑﺮ رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ از ﻗﺒﻴـﻞ ﺗﻮﻟﻴـﺪ 
ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ داﺧﻠﻲ ، ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬاري ﺑﺨـﺶ دوﻟﺘـﻲ، اﻋﺘﺒـﺎرات اﻋﻄـﺎﻳﻲ ﺑﺎﻧﻜﻬـﺎ ﺑـﻪ ﺑﺨـﺶ 
  . ﻣﻲ ﺑﺎﺷﺪ... ﺧﺼﻮﺻﻲ، رﻳﺴﻚ وﻧﺎاﻃﻤﻴﻨﺎﻧﻲ و
ﻛﻼﺳﻴﻚ ﺟﻮرﮔﻨﺴﻮن ﺑﻪ ﺑﺮرﺳــﻲ ، ﺑﺎ اﺳﺘﻔﺎده از ﻣﺪل ﻧﺌﻮ (0891)ﺳﺎﻧﺪراﺟﺎن و ﺗﺎﻛـﺮ 
آﻧﻬـﺎ . راﺑﻄﻪ ﺳﺮﻣـﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼـﻮﺻﻲ و دوﻟﺘﻲ در دو ﻛﺸﻮر ﻫﻨﺪ و ﻛﺮه ﭘﺮداﺧﺘﻨـﺪ 
   .ﮔﺮدد اﻟﮕﻮي ﻣﻮرد ﻧﻈﺮ ﺑﺮاي ﻫﻨﺪ و ﻛﺮه را ﺑﻪ دو ﺻﻮرت ﺑﺮآورد ﻣﻲ
  
ﺑﺮآورد اﻟﮕﻮ ﺑﺎ ﺗﻔﻜﻴﻚ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ داﺧﻠﻲ ﺑﻪ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ و ﺗﻮﻟﻴﺪ ﺑﺨﺶ ( اﻟﻒ 
   ( ﻣﻮرد ﻫﻨﺪ)  دوﻟﺘﻲ
ﺑﺮآورد اﻟﮕﻮ ﺑﺪون ﺗﻔﻜﻴﻚ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ داﺧﻠﻲ ﺑﻪ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ و دوﻟﺘﻲ ﺑﻪ ( ب 
  ( ﻣﻮرد ﻛﺮه ) ﻋﻠﺖ ﻋﺪم آﻣﺎر ﺗﻮﻟﻴﺪ ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ و دوﻟﺘﻲ 
  
اﻧﺠـﺎم ﮔﺮﻓـﺖ ، ﻧـﺸﺎن  ( SLO)  ﻧﺘﺎﻳﺞ ﺑﺮآورد ﻛﻪ ﺑﺎ روش ﺣﺪاﻗﻞ ﻣﺮﺑﻌﺎت ﻣﻌﻤﻮﻟﻲ 
. ﺮ دو ﻛـﺸﻮر اﺳـﺖ دﻫﻨﺪه ﻣﻜـﻤﻞ ﺑﻮدن ﺳﺮﻣـﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﺑﺎ دوﻟﺘـﻲ در ﻫ ـ
، ﻧﻴﺰ  ﺑﺎ اﺳﺘﻔﺎده از ﻳﻚ ﻣﺪل ﺷﺘﺎب اﻧﻌﻄﺎف ﭘـﺬﻳﺮ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬاري و (4891)ﺑﻠﺠﺮ و ﺧﺎن 
 ﻛـﺸﻮر 42 ، ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ را ﺑﺮاي 1روش ﺣﺪاﻗﻞ ﻣﺮﺑﻌﺎت ﻣﻌﻤﻮﻟﻲ ﻣﻘﻴﺪ 
در ﺣﺎل ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻣﺘﺄﺛﺮ از ﺳﻪ ﻋﺎﻣﻞ ﻧﻮﺳﺎﻧﺎت ﺗﺠﺎري و اﻗﺘﺼﺎدي ﻛﻪ ﺑﻪ ﺻﻮرت ﺗﻔـﺎوت ﺑـﻴﻦ 
ﻘﻮه در ﻧﻈﺮ ﮔﺮﻓﺘـﻪ ﺷـﺪه، اﻋﺘﺒـﺎرات اﻋﻄـﺎﻳﻲ ﺷـﺒﻜﻪ ﺑـﺎﻧﻜﻲ ﺑـﻪ ﺑﺨـﺶ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﺑﺎﻟﻔﻌﻞ و ﺑﺎﻟ 
  .ﺧﺼﻮﺻﻲ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري دوﻟﺘﻲ ﻣﻌﺮﻓﻲ ﻛﺮدﻧﺪ و ﺑﻪ ﻧﺘﺎﻳﺞ  ﻣﺸﺎﺑﻬﻲ رﺳﻴﺪﻧﺪ
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، ﺑﺎ اﺳـﺘﻔﺎده از ﺳﻴـﺴﺘﻢ ﻣﻌـﺎدﻻت (9891)در ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ اي ﺑﺮاي ﻛﺸﻮر ﺷﻴﻠﻲ ﺳﻠﻴﻤﺎﻧﻮ 
 ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ را ﻣﺘﺄﺛﺮ از ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي ﺗﻮﻟﻴـﺪ ﻧﺎﺧـﺎﻟﺺ ،SLS3ﻫﻤﺰﻣﺎن ﺑﺎ 
، (وارﻳﺎﻧﺲ ﺳﻮدآوري و وارﻳـﺎﻧﺲ ﺗﻮﻟﻴـﺪ ﻧﺎﺧـﺎﻟﺺ داﺧﻠـﻲ )داﺧﻠﻲ، رﻳﺴﻚ و ﻋﺪم اﻃﻤﻴﻨﺎن 
و ﺣﺠﻢ اﻋﺘﺒﺎرات ( ﻧﺴﺒﺖ ﺷﺎﺧﺺ ﻗﻴﻤﺖ ﺳﻬﺎم ﺑﻪ ﺷﺎﺧﺺ ﻗﻴﻤﺖ ﻋﻤﺪه ﻓﺮوﺷﻲ )ﺳﻮدآوري 
ﻴﻦ ﺳﻮدآوري، ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ وي ﻧﺸﺎن ﻣﻲ دﻫﺪ ﻛﻪ ﺑ . اﻋﻄﺎﻳﻲ ﺑﻪ ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ  ﻣﻲ ﻛﻨﺪ 
ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ داﺧﻠﻲ، ﺣﺠﻢ اﻋﺘﺒﺎرات اﻋﻄﺎﻳﻲ ﺑﻪ ﺑﺨـﺶ ﺧـﺼﻮﺻﻲ و ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬاري ﺑﺨـﺶ 
رﻳﺴﻚ و ﻋﺪم اﻃﻤﻴﻨﺎن ﻧﻴﺰ از ﻃﺮﻳﻖ وارﻳﺎﻧﺲ ﺳﻮدآوري . ﺧﺼﻮﺻﻲ راﺑﻄﻪ ﻣﺜﺒﺖ وﺟﻮد دارد 
و وارﻳﺎﻧﺲ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ داﺧﻠﻲ، ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻣﻨﻔﻲ و ﻗﺎﺑﻞ ﺗـﻮﺟﻬﻲ ﺑـﺮ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬاري ﺑﺨـﺶ 
  .ﺧﺼﻮﺻﻲ دارد
 ﻛﺸﻮر در ﺣﺎل ﺗﻮﺳـﻌﻪ ﺑـﺎ اﺳـﺘﻔﺎده از 22، در ﺗﺤﻘﻴﻘﻲ ﺑﺮاي (0991)ﻧﻮ ﮔﺮﻳﻦ و وﻳﻼ 
روش ﺣﺪاﻗﻞ ﻣﺮﺑﻌﺎت ﻣﻌﻤﻮﻟﻲ ﻧﺸﺎن دادﻧﺪ ﻛﻪ ﻧﺮخ ﺗﻮرم رﻳﺴﻚ ﭘـﺮوژه ﻫـﺎي ﺑﻠﻨـﺪ ﻣـﺪت 
     ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري را اﻓﺰاﻳﺶ ﻣﻲ دﻫﺪ و ﺑـﻪ ﻋﻨـﻮان ﺷـﺎﺧﺺ ﺑـﻲ ﺛﺒـﺎﺗﻲ در اﻗﺘـﺼﺎد ﻣﻄـﺮح 
 ﺑـﺮ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬاري ﺑﺨـﺶ ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري دوﻟﺘﻲ و ﻧـﺮخ واﻗﻌـﻲ ارز . ﻣﻲ ﺷﻮد 
  .ﺧﺼﻮﺻﻲ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻣﺜﺒﺖ دارد
، ﺑﻪ ﺗﻌﻴﻴﻦ رﻓﺘـﺎر ﺳﺮﻣــﺎﻳﻪ ﮔـﺬاري ﺑﺨـﺶ ﺧـﺼـﻮﺻﻲ در ﭘﺎﻛـﺴﺘﺎن  3991)ﺷﺎﻛﺮ 
ﻧﺘﻴﺠﻪ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ وي ﻧـﺸﺎن داد ﻛـﻪ ﻣﻴـﺎن ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬاري ﺑﺨـﺶ ﺧـﺼﻮﺻﻲ در . ﭘﺮداﺧﺖ
 ﭘﺎﻛﺴﺘﺎن و ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ داﺧﻠﻲ، اﻋﺘﺒﺎرات ﺑﺎﻧﻚ ﻫﺎ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري دوﻟﺘﻲ راﺑﻄﻪ ﻣﺜﺒﺘـﻲ 
، ﻧﻴﺰ ﺑﻪ ﻧﺘﺎﻳﺞ ﻣﺸﺎﺑﻬﻲ در ﻛـﺸﻮرﻫﺎي ﺻـﺤﺮاي  (5991)ﻫﺎﺟﻴﻤﻴﭽﻞ و داﻧﺸﻮر . وﺟﻮد دارد 
ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﻧﺸﺎن دادﻧﺪ ﻛﻪ اﺛـﺮات ﻋـﺪم اﻃﻤﻴﻨـﺎن اﻗﺘـﺼﺎدي ﻛـﻪ از ﻃﺮﻳـﻖ . آﻓﺮﻳﻘﺎ رﺳﻴﺪﻧﺪ 
اﻧﺤﺮاف ﻣﻌﻴﺎر ﻧﺮخ ﺗﻮرم و ﺗﻐﻴﻴﺮ درﺻﺪي در ﻧﺮخ ارز ﻣﺆﺛﺮ واﻗﻌﻲ اﻧـﺪازه ﮔﻴـﺮي ﻣـﻲ ﺷـﻮد، 
، در ﺗﺤﻘﻴﻘـﻲ، ﺑـﺎ اﺳـﺘﻔﺎده از روش ﺣـﺪاﻗﻞ ﻣﺮﺑﻌـﺎت (2002)ﻟﻴﺰال و ﺳﻮﺟﻨﺎر . ﻣﻨﻔﻲ اﺳﺖ 
ﺗﺄﺛﻴﺮ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ داﺧﻠﻲ و ﺳﻮد ﺑﻨﮕﺎﻫﻬﺎ را ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺧـﺼﻮﺻﻲ، ﺑـﺮاي  ﻣﻌﻤﻮﻟﻲ
ﻧﺘﺎﻳﺞ ﻧﺸﺎن دﻫﻨﺪه آن اﺳﺖ ﻛﻪ اﺛﺮ ﺗﻮﻟﻴـﺪ ﻧﺎﺧـﺎﻟﺺ داﺧﻠـﻲ ﺑـﺮ . ﻛﺸﻮر ﭼﻚ ﺑﺮرﺳﻲ ﻛﺮدﻧﺪ 
  .ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﻣﻄﺎﺑﻘﺖ ﺑﺎ اﺻﻞ ﺷﺘﺎب دارد
 ارﺗﺒﺎط ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز را 3002)ﺮاي ﻛﺸﻮرﻫﺎي در ﺣﺎل ﺗﻮﺳﻌﻪ ﺳﺮوﻳﻦ در ﺗﺤﻘﻴﻘﻲ ﺑ 
، ﻣﻮرد ﺑﺮرﺳﻲ ﻗﺮار داده M-HCRAGﺑﺎ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﺑﻪ ﻛﻤﻚ روش 
ﻣﻬﻤﺘﺮﻳﻦ ﻧﺘﻴﺠﻪ ﺗﺤﻘﻴﻖ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻣﻨﻔﻲ ﻗﻮي ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز ﺑﺮ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬاري ﺑﺨـﺶ . اﺳﺖ
ﻲ ﺑﻪ اﻳﻦ ﺳﻮال ﭘﺎﺳـﺦ در ﺗﺤﻘﻴﻘﻲ ﺑﺮاي ﻛﺸﻮرﻫﺎي آﻓﺮﻳﻘﺎﻳ ( 7002)ﻻرﺗﻲ . ﺧﺼﻮﺻﻲ اﺳﺖ 
)3002(
) (
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ﻣﻲ دﻫﺪ ﻛﻪ آﻳﺎ ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬاري ﻣـﺴﺘﻘﻴﻢ ﺧـﺎرﺟﻲ ﺗـﺄﺛﻴﺮدارد؟ ﻣﻘﺎﻟـﻪ ﺑـﺎ 
 ﺗﺨﻤﻴﻦ 0891-0002اﺳﺘﻔﺎده از ﺗﻜﻨﻴﻚ ﭘﺎﻧﻞ دﻳﺘﺎ ﻣﺪﻟﻲ را ﺑﺮاي ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز ﺑﺮاي دوره 
 ﻧﺘﺎﻳﺞ ﺑﻴﺎﻧﮕﺮ آن اﺳﺖ ﻛﻪ ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﻣﺴﺘﻘﻴﻢ ﺧﺎرﺟﻲ ﻫﻤﺎﻧﻨﺪ. ﻣﻲ زﻧﺪ
، در ﻣﻄﺎﻟﻌـﻪ اي ﺑـﺮاي (8002)راﻣﻴـﺮز . ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻣﺜﺒـﺖ دارد 
آﻣﺮﻳﻜﺎي ﻻﺗﻴﻦ ارﺗﺒﺎط ﺗﺠﺮﺑﻲ و ﺗﺌﻮري ﺑﻴﻦ ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي ﻛﻠﻴﺪي اﻗﺘﺼﺎد از ﺟﻤﻠﻪ ﭘـﺲ اﻧـﺪاز 
ﻧﺘﺎﻳﺞ ﺗﺨﻤـﻴﻦ . ﻣﻠﻲ و ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز ﺑﺎ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ را ﺑﺮرﺳﻲ ﻣﻲ ﻛﻨﺪ 
 ﺑﻪ ﻇﺎﻫﺮ ﻧﺎﻣﺮﺗﺒﻂ، ﻧﺸﺎن دﻫﻨﺪه آن اﺳـﺖ ﻛـﻪ ﭘـﺲ اﻧـﺪاز ﺑﺎ اﺳﺘﻔﺎده از ﻣﻌﺎدﻻت رﮔﺮﺳﻴﻮن 
  .   ﻣﻠﻲ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻣﺜﺒﺖ و ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻣﻨﻔﻲ ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ دارد
در اﻳﺮان ﻧﻴﺰ ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت ﻣﻌﺪودي در زﻣﻴﻨﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬاري ﺑﺨـﺶ ﺧـﺼﻮﺻﻲ اﻧﺠـﺎم 
  : ﮔﺮﻓﺘﻪ ﻛﻪ در ذﻳﻞ ﺑﻪ ﺑﺮﺧﻲ از آﻧﻬﺎ اﺷﺎره ﺷﺪه اﺳﺖ
 در ﭘﺎﻳﺎن ﻧﺎﻣﻪ ﻛﺎرﺷﻨﺎﺳﻲ ارﺷﺪ ﺧﻮد ﺑﻪ ﺑﺮرﺳﻲ ﭼﮕـﻮﻧﮕﻲ رﻓﺘـﺎر (4731)ﺧﺎوري ﻧﮋاد 
 ﭘﺮدازد و ﺑﺎ اﺳﺘﻔﺎده از آزﻣﻮﻧﻬﺎي ﺟﺪﻳﺪ در ﻋﺮﺻﻪ ادﺑﻴﺎت ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز در اﻗﺘﺼﺎد اﻳﺮان ﻣﻲ 
دﻛﺘﺮﻳﻦ ﺑﺮاﺑﺮي ﻗﺪرت ﺧﺮﻳﺪ، ازﺟﻤﻠﻪ ﻫﻤﮕﺮاﻳﻲ ﺑﻴﻦ ﻧﺮخ اﺳﻤﻲ و ﻧﺴﺒﺖ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎي داﺧﻞ ﺑﻪ 
  ﺑﻪ AMIRAﺑﺎﺷﺪ ﻳﺎ ﺧﻴﺮ، و روش  ﺸﻪ واﺣﺪ ﻣﻲ ﺧﺎرج و اﻳﻨﻜﻪ آﻳﺎ ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز داراي رﻳ 
. ﺑﺎﺷـﺪ اﻳﻦ ﻧﺘﻴﺠﻪ ﻣﻲ رﺳﺪ ﻛﻪ ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز داراي ﺧﺎﺻـﻴﺖ ﺑﺎزﮔـﺸﺖ ﺑـﻪ ﻣﻴـﺎﻧﮕﻴﻦ ﻣـﻲ 
ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﻧﺮخ ﺗﻌﺎدﻟﻲ ﺑﻠﻨﺪﻣﺪت و ﻣﻘﺪار ﺗﻌﺎدﻟﻲ و ﻧﻴﻤﻪ ﻋﻤﺮ اﺛﺮ اﻧﺤﺮاﻓﺎت اﻳﺠﺎد ﺷﺪه در ﻧﺮخ 
  .واﻗﻌﻲ ارز را ﻣﺤﺎﺳﺒﻪ ﻛﺮده اﺳﺖ
رﺷﻨﺎﺳﻲ ارﺷﺪ ﺧﻮد ﺑﻪ ﺑﺮرﺳﻲ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻛـﺎﻫﺶ ارزش ، در ﭘﺎﻳﺎن ﻧﺎﻣﻪ ﻛﺎ (8731)ﺟﻌﻔﺮي 
از دﻳﺪﮔﺎه ﻧﻈﺮي، ﺗﺄﺛﻴﺮ . ﭘﺮدازد ﻣﻲ( 8331-57)ﺧﺎرﺟﻲ رﻳﺎل ﺑﺮ رﺷﺪ اﻗﺘﺼﺎدي ﻃﻲ ﺳﺎﻟﻬﺎي 
ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز ﺑﺮ رﺷﺪ اﻗﺘﺼﺎدي در ﺑﻠﻨﺪ ﻣﺪت ﻣﺒﻬﻢ اﺳﺖ وﻟﻲ  ﻧﺘﺎﻳﺞ ﺗﺠﺮﺑﻲ ﺗﺤﻘﻴﻖ ﻓـﻮق 
 .ﺼﺎد اﻳﺮان اﺳﺖ ﺑﻴﺎﻧﮕﺮ ﺗﺎﺛﻴﺮ ﻣﻨﻔﻲ ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز ﺑﺮ رﺷﺪ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻏﻴﺮﻧﻔﺘﻲ در اﻗﺘ
، در ﭘﺎﻳﺎن ﻧﺎﻣﻪ ﻛﺎرﺷﻨﺎﺳﻲ ارﺷﺪ ﺧـﻮد ﺑـﻪ ﺑﺮرﺳـﻲ ﻋﻮاﻣـﻞ ﻣـﺆﺛﺮ ﺑـﺮ (8731)ﻃﺎﻟﺒﻲ 
ﻧﺘﺎﻳﺞ . ﭘﺮداﺧﺘﻪ اﺳﺖ ( 8331-57)ﺗﻐﻴﻴﺮات ﻣﻴﺰان ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ در اﻳﺮان 
ﺗﺤﻘﻴﻖ وي ﺣﺎﻛﻲ  اﺳﺖ ﻛﻪ اﻋﺘﺒﺎرات اﻋﻄﺎﻳﻲ ﺑﺎﻧﻚ ﻫﺎ ﺑﻪ ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﺑﻴﺸﺘﺮﻳﻦ ﺗﺄﺛﻴﺮ 
ﻐﻴﺮﻫﺎي ﻫﻤﭽﻮن ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ داﺧﻠﻲ ﺑﺎ درﺟﻪ اﻫﻤﻴـﺖ ﻛﻤﺘـﺮي ﻣﺴﺘﻘﻴﻢ  و در ﻛﻨﺎر آن ﻣﺘ 
  .  ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺧﺼﻮﺻﻲ ﻣﺆﺛﺮﻧﺪ
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، ﺑﺮاي ﺗﻮﺟﻴﻪ رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬاري ﺑﺨـﺶ ﺧـﺼﻮﺻﻲ در ﺻـﻨﻌﺖ از (1831)ﭘﮋوﺗﻦ 
وي ﻣﻴﺰان ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ و . ﻳﺮ اﺳﺘﻔﺎده ﻛﺮده اﺳﺖﻣﺪل ﺷﺘﺎب اﻧﻌﻄﺎف ﭘﺬ
ﺳﻄﺢ ﻣﻄﻠﻮب اﻧﺒﺎﺷﺖ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ در ﺑﺨﺶ ﺻﻨﻌﺖ را ﺗﺎﺑﻌﻲ از اﻋﺘﺒﺎرات اﻋﻄﺎﻳﻲ ﺑﺎﻧﻚ ﻫـﺎ ﺑـﻪ 
ﺑـﺮ اﺳـﺎس داده ﻫـﺎي . ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري زﻳﺮﺑﻨﺎﻳﻲ دوﻟﺖ ﻣﻌﺮﻓﻲ ﻣﻲ ﻛﻨﺪ 
    ﻲ در روﻧـﺪ ، ﺳﻴﺎﺳـﺖ ﻫـﺎي ﻣـﺎﻟﻲ از ﺳﻴﺎﺳـﺖ ﻫـﺎي ﭘـﻮﻟ (8331-87)آﻣﺎري ﺳﺎل ﻫـﺎي 
  .ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﺻﻨﻌﺖ ﻣﺆﺛﺮﺗﺮ ﺑﻮده اﻧﺪ
ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت ﺗﺠﺮﺑﻲ ﻣﻄﺮح ﺷﺪه ﺑﻴﺎﻧﮕﺮ آن اﺳﺖ ﻛﻪ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ داﺧﻠـﻲ، ﻧـﺮخ ﺗـﻮرم، 
        ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ دوﻟﺘـﻲ و ﻣﺎﻧـﺪه اﻋﺘﺒـﺎرات اﻋﻄـﺎﻳﻲ واﻗﻌـﻲ ﺑـﻪ ﺑﺨـﺶ ﺧـﺼﻮﺻﻲ 
      ﻲ ارز آﺛـﺎر ﻣﺘﻔـﺎوﺗﻲ ﻫﻤﭽﻨـﻴﻦ ﻧـﺮخ واﻗﻌ ـ. ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﺗـﺄﺛﻴﺮ دارد 
ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري اﻳﻦ ﺑﺨﺶ دارد ﻛﻪ اﻳﻦ آﺛﺎر ﻣﺘﻔﺎوت واﺑﺴﺘﻪ ﺑﻪ ﺷﺮاﻳﻂ اﻗﺘـﺼﺎدي ﻛـﺸﻮر 
ﻟﺬا ﻫﺪف اﺻﻠﻲ اﻳﻦ ﻣﻘﺎﻟﻪ ﺑﺮرﺳﻲ ﭼﮕﻮﻧﮕﻲ ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﻋﻮاﻣﻞ ﻣﻮﺛﺮ ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬاري . اﺳﺖ
       ﺗﻌﻴـﻴﻦ ﻋﻮاﻣـﻞ ﺗﻌﻴـﻴﻦ ﻛﻨﻨـﺪه  ﺷﻨﺎﺳـﺎﻳﻲ و. ﺑﺨـﺶ ﺧـﺼﻮﺻﻲ در اﻗﺘـﺼﺎد اﻳـﺮان اﺳـﺖ
  .ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ از دﻳﮕﺮ اﻫﺪاف اﻳﻦ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ ﺑﻪ ﺷﻤﺎر ﻣﻲ آﻳﺪﺳﺮﻣﺎﻳﻪ 
  
  اﺑﺰار وروش
  ﺗﺼﺮﻳﺢ ﻣﺪل( اﻟﻒ
و ﺑﺎ اﺳﺘﻔﺎده از ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت ﺗﺠﺮﺑﻲ اﻧﺠﺎم ﮔﺮﻓﺘﻪ ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﻣﺒﺎﻧﻲ ﻧﻈﺮي در اﻳﻦ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ 
در ﻛﺸﻮرﻫﺎي در ﺣﺎل ﺗﻮﺳﻌﻪ و ﻣﻨﺎﺑﻊ ﻛﺘﺎﺑﺨﺎﻧﻪ اي، ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ در 
  : زﻳﺮ ﻣﻌﺮﻓﻲ ﻣﻲ ﺷﻮداﻳﺮان ﻣﺘﺄﺛﺮ از ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي
اﮔﺮ دوﻟﺖ در ﻓﻌﺎﻟﻴﺖ ﻫﺎي ﺗﻮﻟﻴﺪي ﻧﻈﻴﺮ ﺻﻨﻌﺖ ﭘﻮﺷﺎك و :  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ دوﻟﺘﻲ-
  ﺻﻨﺎﻳﻊ ﻛﻮﭼﻚ ﻛﻪ ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﻧﻴﺰ ﻣﻲ ﺗﻮاﻧﺪ 
آﻧﻬﺎ را اﻧﺠﺎم دﻫﺪ، ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﻛﻨﺪ، ﺑﻪ ﻋﻨﻮان ﺟﺎﻧﺸﻴﻦ ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﻋﻤﻞ 
ﮔﺬاري اﻳﻦ ﺳﺒﺐ ﻛﺎﻫﺶ ﺑﺎزدﻫﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﺷﺪه و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ  ﻛﺮده،
وﻟﻲ اﮔﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري دوﻟﺖ در (. 6731ﺧﻠﻴﻠﻲ ﻋﺮاﻗﻲ ، )ﺑﺨﺶ را در ﺣﺎﺷﻴﻪ ﻗﺮار ﻣﻲ دﻫﺪ
ﺻﻮرت ... ﺣﻴﻄﻪ ﻛﺎﻻﻫﺎي ﻋﻤﻮﻣﻲ ﻣﺎﻧﻨﺪ اﺣﺪاث ﻓﺮودﮔﺎﻫﻬﺎ، ﺑﺰرﮔﺮاﻫﻬﺎ، ﺑﻨﺎدر، راﻫﻬﺎ و 
ﻣﻲ آﻳﺪ و ﻣﺸﻜﻼت ﻣﻮﺟﻮد ﺑﺮ ﺳﺮ  ﮔﻴﺮد، ﻣﻜﻤﻞ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﺑﻪ ﺣﺴﺎب
در واﻗﻊ اﮔﺮ ﭼﻨﻴﻦ ﻣﺨﺎرﺟﻲ را دوﻟﺖ . ﻮﺻﻲ را ﻛﺎﻫﺶ ﻣﻲ دﻫﺪراه ﻓﻌﺎﻟﻴﺖ ﻫﺎي ﺑﺨﺶ ﺧﺼ
ﺗﻘﺒﻞ ﻧﻜﻨﺪ، ﺑﺴﻴﺎري از ﻓﻌﺎﻟﻴﺘﻬﺎي اﻗﺘﺼﺎدي ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ اﻧﺠﺎم ﻧﻤﻲ ﺷﻮد و در ﺻﻮرت 
 1931 زﻣﺴﺘﺎن  – 32  ﺷﻤﺎره–ﻓﺮاﺳﻮي ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ 
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اﻧﺠﺎم، ﻫﺰﻳﻨﻪ ﺑﺴﻴﺎر ﺑﺎﻻﺋﻲ ﺧﻮاﻫﺪ داﺷﺖ و اﻧﺠﺎم آن ﺗﻮﺳﻂ دوﻟﺖ، ﻫﺰﻳﻨﻪ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﺑﺨﺶ 
   (.6002ﺳﻮرﻳﺰ،) دﻫﺪ ﺧﺼﻮﺻﻲ را ﻛﺎﻫﺶ ﻣﻲ
ﺳﻌﻪ، ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ دوﻟﺘﻲ ﺑﻪ ﻋﻨﻮان ﻣﻜﻤﻞ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ در ﻛﺸﻮرﻫﺎي در ﺣﺎل ﺗﻮ
دﻻﻳﻞ ﻣﺘﻌﺪدي  ﻧﻴﺰ ﺑﺮاي اﻳﻦ ارﺗﺒﺎط وﺟﻮد دارد از . ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻـﻲ ﻣﻄﺮح اﺳﺖ
ﺟﻤﻠﻪ اﻳﻦ ﻛﻪ ﭼﻮن در اﻳﻦ ﻛﺸﻮرﻫﺎ ﺟﻮاﻣﻊ در اﺷﺘﻐﺎل ﻛﺎﻣﻞ ﻧﻴﺴﺘﻨﺪ، اﻓﺰاﻳﺶ در ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ 
 ﻗﺮار داده و ﺳﺒﺐ ﮔﺬاري دوﻟﺘﻲ، درآﻣﺪ ﻣﻠﻲ را از ﻃﺮﻳﻖ ﺿﺮﻳﺐ ﻓﺰاﻳﻨﺪه، ﺗﺤﺖ ﺗﺄﺛﻴﺮ
اﻓﺰاﻳﺶ ﺳـﻮدآوري ﺳﺮﻣﺎﻳـﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﺑﻪ دﻟﻴﻞ اﻓﺰاﻳﺶ در ﺗﻘﺎﺿﺎي اﻧﺘﻈﺎري 
  ﺷﻮد و اﻳﻦ ﭘﺪﻳﺪه ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ را ﺑﻪ  ﺑﺮاي ﻣﺤﺼﻮل ﻧﻬﺎﻳﻲ ﻣﻲ
         از ﻃﺮف دﻳﮕﺮ، ﺑﻴﺸﺘﺮ (. 6002ﺳﻮرﻳﺰ،) ﻧﻤﺎﻳﺪ ﻣﻲ ﮔﺬاري ﺑﻴﺸﺘﺮ ﺗﺮﻏﻴﺐ ﺳﺮﻣـﺎﻳﻪ
 در ﭘﺮوژه ﻫﺎي ﺳـﺎﺧﺘﺎري و زﻳﺮﺑﻨﺎﻳﻲ ﻣﻲ ﺑﺎﺷﺪ ﻛﻪ  ﺑﻪ ﻛـﺎﻫﺶ ﮔﺬاري ﻫﺎي دوﻟﺘﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ
ﻫـﺰﻳﻨﻪ ﺗﻮﻟﻴﺪ و ﻳﺎ اﻓﺰاﻳﺶ درآﻣﺪﻫﺎ ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﺑﺎزده ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﻣﻘﻴﺎس و در ﻧﺘﻴﺠﻪ اﻓﺰاﻳﺶ 
  . ﺳﻮدآوري ﺑﺮاي ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ  ﺧﻮاﻫﺪ ﺷﺪ
اﻓﺰاﻳﺶ ﺗﻘﺎﺿﺎ ﺑﺮاي ﻛﺎﻻﻫﺎي ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ از ﻃﺮﻳﻖ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري دوﻟﺘﻲ در 
ﺑﺎ ﺗﺄﺳﻴﺲ ﻛﺎرﺧﺎﻧﺠﺎت ﺟﺪﻳﺪ ﻧﻴﺰ ﻳﻜﻲ دﻳﮕﺮ از دﻻﻳﻞ ارﺗﺒﺎط ( ﻪ ﺛﺎﻧﻮﻳ) ﺻﻨﺎﻳﻊ ﻣﻜﻤﻞ 
  .  ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ و دوﻟﺘﻲ اﺳﺖ
ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ  در ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت ﺗﺠﺮﺑﻲ ﻣﺮﺑﻮط ﺑﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ:  ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ داﺧﻠﻲ-
ﺗﻮﻟﻴﺪ  ﺑﺎ ﺧﺼﻮﺻﻲ، راﺑﻄﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ و در ﺣﺎل ﺗﻮﺳﻌﻪدر ﻛﺸﻮرﻫﺎي ﺻﻨﻌﺘﻲ 
 ﻣﻮرد ﺗﺄﻳﻴﺪ ﻗﺮار ﮔﺮﻓﺘﻪ ﻛﻪ از ... درآﻣﺪ ﻣﻠﻲ، درآﻣﺪ ﺳﺮاﻧﻪ و ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ داﺧﻠﻲ و ﻣﻠﻲ،
آﻧﭽﻪ ﻛﻪ ﺑﻴﺶ از ﻫﻤﻪ ﻣﻮرد ﺗﺄﻛﻴﺪ . ﻣﺒﺎﺣﺚ ﺗﺌﻮرﻳﻚ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺣﺎﺻﻞ ﺷﺪه اﺳﺖ
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ و ﺗﻘﺎﺿﺎي ﻛﻞ اﺳﺖ ﻛﻪ در ﻗﺎﻟﺐ ﻧﻈﺮﻳﻪ اﺳﺖ، راﺑﻄﻪ 
  . اﺻﻞ ﺷﺘﺎب ﺟﺎي ﻣﻲ ﮔﻴﺮد
 آن ﺑﺮ ﻗﻴﻤﺖ ﻛﺎﻻﻫﺎي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ اي وارداﺗﻲ و ﻧﺮخ ارز ﺑﻪ دﻟﻴﻞ ﺗﺄﺛﻴﺮ:  ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز-
ﻫﭽﻨﻴﻦ ﻗﻴﻤﺖ ﻛﺎﻻﻫﺎي ﺻﺎدراﺗﻲ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﺷﺪه در داﺧﻞ، ﻧﻘﺶ ﻣﻬﻢ و اﺳﺎﺳﻲ در ﺗﻌﻴﻴﻦ 
ل ﺗﻮﺳﻌﻪ اﻳﻔﺎ ﻣﻲ ﻧﻤﺎﻳﺪ و اﺛﺮ رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ در ﻛﺸﻮرﻫﺎي در ﺣﺎ
ﺑﺮ . ﻣﺴﺘﻘﻴﻢ ﻗﺎﺑﻞ ﻣﺸﺎﻫﺪه از ﻃﺮﻳﻖ ﺑﺨﺶ ﺗﺠﺎرت ﺧﺎرﺟﻲ و ﺗﻘﺎﺿﺎي ﻛﻞ داردﻏﻴﺮ
 ﻣﻔﻬﻮم ﻛﻪ ﺑﻪ) ﻧﻈﺮﻳﻪ ﻫﺎي اﻗﺘﺼﺎد ﻛﻼن، ﻫﺮ اﻓﺰاﻳﺸﻲ در ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز اﺳﺎس 
ﺑﺎﻳﺪ ﺑﻪ اﻓـﺰاﻳﺶ ﺻـﺎدرات و ﻛﺎﻫﺶ واردات ﻛﺸﻮر ( ﻛـﺎﻫﺶ ارزش ﭘﻮل داﺧﻠﻲ اﺳﺖ
از آﻧﺠﺎﺋﻴﻜﻪ ﺧﺎﻟﺺ ﺻﺎدرات ﻳﻜﻲ . ﻣﻨﺠﺮ ﺷﻮد و در ﻧﺘﻴﺠﻪ ﺧﺎﻟﺺ ﺻﺎدرات اﻓﺰاﻳﺶ ﻳﺎﺑﺪ
  ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﻋﻮاﻣﻞ ﻣﻮﺛﺮ ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ در اﻳﺮان
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ت ﺑﻪ اﻓﺰاﻳﺶ ﺗﻘﺎﺿﺎي ﻛـﻞ از اﺟـﺰاي ﺗﻘﺎﺿـﺎي ﻛـﻞ ﻣﻲ ﺑﺎﺷﺪ، اﻓﺰاﻳﺶ ﺧـﺎﻟﺺ ﺻﺎدرا
ﻳﺎ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻧﺎﺧـﺎﻟﺺ داﺧﻠﻲ ﻣﻨﺠﺮ ﺧﻮاﻫﺪ ﺷﺪ و ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﺗـﺄﺛﻴﺮ ﻣﺴﺘﻘﻴﻢ ﺗﻘﺎﺿﺎي ﻛﻞ ﺑﺮ 
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ، ﻫﺮ اﻓﺰاﻳﺸﻲ در ﺗﻘﺎﺿﺎي ﻛﻞ ﺑﻪ اﻓﺰاﻳﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ 
  (.2831،ﺑﺮاﻧﺴﻮن) ﮔﺬاري اﻳﻦ ﺑﺨﺶ ﻣﻨﺠﺮ ﻣﻲ ﺷﻮد
اﻳﻦ ﺗﻔﺎوت را دارد ﻛﻪ .  ..ﻧﺮخ  ارز ﺑﺎ ﺷﺎﺧﺺ ﻫﺎﻳﻲ ﻧﻈﻴﺮﺗﻮﻟﻴﺪ ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ داﺧﻠﻲ و 
ﺗﺤﺖ ﺗﺄﺛﻴﺮ دو ﻧﻮع ﺗﻐﻴﻴﺮ ﻗﻴﻤﺖ ﻗﺮار ﻣﻲ ﮔﻴﺮد؛ ﺗﻮرم داﺧﻠﻲ و ﺗﻮرم ﻛﺸﻮرﻫﺎي ﺧﺎرﺟﻲ ﻛﻪ 
از اﻳﻦ ﺑﻌﺪ اﻳﻦ ﻧﮕﺮش را ﻣﻲ ﺗﻮان . ارز ﻣﺰﺑﻮر ﭘﻮل راﻳﺞ در آن ﻛﺸﻮر ﻣﺤﺴﻮب ﻣﻲ ﺷﻮد
ﺑﻨﺎﺑﺮاﻳﻦ ﺑﺮاي ﻣﺤﺎﺳﺒﻪ ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز، . داﻧﺴﺖﺑﺮﮔﺮﻓﺘﻪ از ﺗﺌﻮري ﺑﺮاﺑﺮي ﻗﺪرت ﺧﺮﻳﺪ 
ﻳﻞ در ﻧﺮخ اﺳﻤﻲ ﺑﺎﻳﺪ ﺑﻪ ﮔﻮﻧﻪ اي اﻧﺠﺎم ﭘﺬﻳﺮد ﻛﻪ ﺗﻮرم داﺧﻞ و ﺧﺎرج را ﺑﻪ ﻃﻮر ﺗﻌﺪ
  .ﻫﻤﺰﻣﺎن ﻣﺪ ﻧﻄﺮ ﻗﺮار دﻫﺪ
  
 / REN = RER    ﺷﺎﺧﺺ ﻗﻴﻤﺖ ﻣﻨﺎﺳﺐ
    ﻧﺮخ اﺳﻤﻲ ارز=  REN
  ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز =      RER
  
ﺷﺎﺧﺺ ﻗﻴﻤﺖ ﻣﻨﺎﺳﺐ ﺑﺮاي ﻧﺮخ ارز، ﻧﺴﺒﺖ دو ﺷﺎﺧﺺ ﻗﻴﻤﺖ داﺧﻞ ﺑﻪ ﺧﺎرج 
 دﻳﮕﺮ، از ﺗﻮرم داﺧﻠﻲ، ﺗﻮرم ﺧﺎرﺟﻲ ﻛﺴﺮ ﻣﻲ ﺷﻮد ﺗﺎ ﺧﺎﻟﺺ ﺗﻮرم ﺑﻪ ﻋﺒﺎرت. ﺧﻮاﻫﺪ ﺑﻮد
  (.4002ﻟﻮر ﺑﺎﻟﺪي ، ) اﻳﺠﺎد ﺷﺪه در ﻧﺮخ ارز ﺑﻪ دﺳﺖ آﻳﺪ
                                                                                                            
    ﺷﺎﺧﺺ ﻣﻨﺎﺳﺐ ﺑﺮاي ﻧﺮخ ارز=  FP / DP
   ﺑﻴﺎﻧﮕﺮ ﺷﺎﺧﺺ ﻗﻴﻤﺖ ﻛﺎﻻﻫﺎي ﺗﻮﻟﻴﺪ و ﻣﺼﺮف ﺷﺪه در داﺧﻞ ﻛﺸﻮر DP
   ﺑﻴﺎﻧﮕﺮ ﺷﺎﺧﺺ ﻗﻴﻤﺖ ﻛﺎﻻﻫﺎي ﻏﻴﺮ وارداﺗﻲ در ﺟﻬﺎن ﺧﺎرجFP
  : ﺑﺮ اﻳﻦ اﺳﺎس، ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز ﺑﻪ ﺻﻮرت زﻳﺮ ﺧﻮاﻫﺪ ﺑﻮد
     
  DP / FP .REN = RER
  
ر در ﻛﺸﻮرﻫﺎي ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻳﺎﻓﺘﻪ، ﺑﺎزارﻫﺎي ﻣﺎﻟﻲ ﮔﺴﺘﺮده، ﺑﺎزا: ﻣﺤﺪودﻳﺖ ﻫﺎي اﻋﺘﺒﺎري
   ﻫﺎي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﻓﺮاواﻧﻲ وﺟﻮد دارﻧﺪ ﻛﻪ ﭘﺮوژه ﻫﺎي  ﺑﻮرس ﭘﻴﺸﺮﻓﺘﻪ و ﺷﺮﻛﺖ
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري را ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﻣﻲ ﻛﻨﻨﺪ و ﻧﻘﺶ ﺑﺎزار ﭘﻮل و ﺑﺎﻧﻚ ﻫﺎ را در اﻳﻦ اﻣﺮ، 
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ﻣﻲ ﺳﺎزﻧﺪ، ﺑﻄﻮرﻳﻜﻪ وام ﻫﺎ و اﻋﺘﺒﺎرات ﺑﺎﻧﻜﻲ ﻧﻤﻲ ﺗﻮاﻧﺪ ﺑﻪ ﻋﻨﻮان ﻳﻚ ﻣﺘﻐﻴﺮ  ﻛﻤﺮﻧﮓ ﺗﺮ
اﻣﺎ ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﻛﻤﺒﻮد ﺑﺎزار . ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﻣﻄﺮح ﺷﻮدﺗﺄﺛﻴﺮ ﮔﺬار ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري 
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ و ﻧﻴﺰ ﮔﺴﺘﺮش ﻧﻴﺎﻓﺘﻦ ﺑﺎزار ﺳﻬﺎم، ﺷﺮﻛﺖ ﻫﺎ و ﻣﻮﺳﺴﺎت اﻗﺘﺼﺎدي در ﻛﺸﻮرﻫﺎي 
در ﺣﺎل ﺗﻮﺳﻌﻪ، اﻣﻜﺎن ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﻨﺎﺑﻊ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺮاي ﻣﻮﺳﺴﺎت اﻗﺘﺼﺎدي از ﺑﺎزار 
ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ د ﻧﺪارد، ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ و ﻧﻴﺰ اﻧﺘﺸﺎر ﺳﻬﺎم و اوراق ﻣﺸﺎرﻛﺖ ﺑﻪ ﻃﻮر ﻗﺎﺑﻞ ﻗﺒﻮﻟﻲ وﺟﻮ
ﺑﺮﺧﻼف ﺟﺎﻧﺸﻴﻨﻲ ﻛﺎﻣﻞ ﺑﺎزار ﭘﻮل و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ در ﻛﺸﻮرﻫﺎي ﺗﻮﺳﻌﻪ ﻳﺎﻓﺘﻪ، در ﻛﺸﻮرﻫﺎي در 
ﺑﻪ ﻋﺒﺎرت دﻳﮕﺮ، ﺗﺄﻣﻴﻦ . ﺣﺎل ﺗﻮﺳﻌﻪ و از ﺟﻤﻠﻪ اﻳﺮان، ﭘﻮل و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻣﻜﻤﻞ ﻳﻜﺪﻳﮕﺮﻧﺪ
        و ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ از ﻣﻨﺎﺑﻊ ﺧﺎرج ( ﺳﻮد ﻗﺎﺑﻞ ﺗﻘﺴﻴﻢ)ﺑﻊ داﺧﻠﻲ ﺑﻨﮕﺎه ﻣﺎﻟﻲ ﭘﺮوژه ﻫﺎ از ﻣﻨﺎ
ﺟﺎﻧﺸﻴﻦ ﻛﺎﻣﻠﻲ ﺑﺮاي ﻳﻜﺪﻳﮕﺮ ﻧﻴﺴﺘﻨﺪ و ﻣﻨﺎﺑﻊ ﺧﺎرج از ﺑﻨﮕﺎه، (  اﻋﺘﺒﺎراتاوراق ﺳﻬﺎم و)
، اﻛﺜﺮ ﺑﺮ اﻳﻦ اﺳﺎس(. 1831ﺳﻠﻴﻤﻲ ﻓﺮ،)ﺧﻮد، ﻣﺠﺮاﻳﻲ ﺑﺮاي اﻧﺒﺎﺷﺖ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﺧﻮاﻫﺪ ﺑﻮد
ﺳﺮﻣـﺎﻳﻪ ﮔـﺬاران ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﺑﺮاي ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﭘﺮوژه ﻫﺎي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺧﻮد 
از ﻃﺮف دﻳﮕﺮ، ﭘﺎﻳﻴﻦ ﺑﻮدن ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه . ﻫﺎ اﺳﺘﻔﺎده ﻧﻤﺎﻳﻨﺪﻧﺎﮔﺰﻳﺮﻧﺪ از اﻋﺘﺒﺎرات اﻋﻄﺎﻳﻲ ﺑﺎﻧﻚ 
   واﻣﻬﺎي ﺑﺎﻧﻜﻲ در اﻳﻦ ﻛﺸﻮرﻫﺎ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاران را ﺑﻪ اﺳﺘﻔﺎده از اﻳﻦ ﻣﻨﺎﺑﻊ ﻣﺎﻟﻲ ﺗﺮﻏﻴﺐ 
   (. 3891راﻧﻲ وروﺳﺪو، ) ﻣﻲ ﻧﻤﺎﻳﻨﺪ
ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎﻳﻲ ﻛﻪ ﻧﺸﺎن دﻫﻨﺪه ﻫﺰﻳﻨﻪ اﺳﺘﻔﺎده از ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﻳﺎ ﻫﺰﻳﻨﻪ در ﻣﻮرد : ﻧﺮخ ﺗﻮرم
در .  اﺷﺎره ﻧﻤﻮدو ﻧﺮخ ﺗﻮرمﺬاري ﻣﻲ ﺑﺎﺷـﺪ، ﻣﻲ ﺗﻮان ﺑﻪ ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه ﻓﺮﺻﺖ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔ
ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت اﻧﺠﺎم ﺷﺪه ﻋﻠﻴﺮﻏﻢ ﺗﺄﻳﻴﺪ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻣﻌﻨﻲ دار ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺧﺼﻮﺻﻲ، 
         در ﻣﻮاردي ﻧﻴﺰ اﻳﻦ ﻣﻮﺿﻮع ﻣﻄﺮح ﺷﺪه اﺳﺖ ﻛﻪ ﻣﺤﺪودﻳﺖ اﺻﻠﻲ ﻓﺮا روي 
 ﻫﺰﻳﻨﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ و ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ در ﻛﺸﻮرﻫﺎي در ﺣﺎل ﺗﻮﺳﻌﻪ،
در (. 4891ﺑﻠﺠﺮ وﺧﺎن،)ﻧﻴﺴﺖ ﺑﻠﻜﻪ، ﻣﻘﺪار ﻣﻨﺎﺑﻊ ﻣﺎﻟﻲ و دﺳﺘﺮﺳﻲ ﺑﻪ اﻋﺘﺒﺎرات ﻣﻲ ﺑﺎﺷﺪ 
ﻣﻮرد اﻳﺮان ﻧﻴﺰ ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه، ﺑﻪ ﻳﻚ ﻋﻨﻮان ﻳﻚ ﻋﺎﻣﻞ ﺗﻮﺟﻴﻪ ﻛﻨﻨﺪه رﻓﺘﺎر ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري، از 
ر زﻳﺮا در اﻳﺮان و ﺑﺮﺧﻲ ﻛﺸﻮرﻫﺎي د( 0731، ﻃﺒﻴﺒﻴﺎن)اﻫﻤﻴﺖ ﭼﻨﺪاﻧﻲ ﺑﺮﺧﻮردار ﻧﻴﺴﺖ 
ﻴﺴﺘﻢ ﺑﺎﻧﻜﻲ، ﺗﺤﺖ ﻛﻨﺘﺮل دوﻟﺖ و ﻧﻈﺎم ﺳﻴﺎﺳﻲ ﺑﻮده و ﺑﻪ ﺻﻮرت ﺣﺎل ﺗﻮﺳﻌﻪ، ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه ﺳ
ﺑﻮروﻛﺮاﺗﻴﻚ ﺗﻌﻴﻴﻦ ﺷﺪه و ﺑﺎ ﻗﻮاي ﺑﺎزار ارﺗﺒﺎﻃﻲ ﻧﺪارد و ﻧﻤﻲ ﺗﻮان از ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه ﺑﻪ ﻋﻨﻮان 
ﻫﺰﻳﻨﻪ ﻓﺮﺻﺖ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري اﺳﺘﻔﺎده ﻛﺮد، ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت اﻧﺠﺎم ﺷﺪه در اﻳﺮان، ﺑﻪ 
ﻛﻪ ﺑﻪ ( 3831ﻛﺸﺎورزﻳﺎن ﭘﻴﻮﺳﺘﻲ ، )ﻲ ﺷﻮد، ﺟﺎي ﺷﺎﺧﺺ ﻧﺮخ ﺑﻬﺮه از ﻧﺮخ ﺗﻮرم اﺳﺘﻔﺎده ﻣ
  .                                  ﻧﻈﺮ ﻣﻲ رﺳﺪ ﻧﺮخ ﺗﻮرم ﺷﺎﺧﺺ ﻣﻨﺎﺳﺒﻲ در اﻳﻦ زﻣﻴﻨﻪ ﺑﺎﺷﺪ
  ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﻋﻮاﻣﻞ ﻣﻮﺛﺮ ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ در اﻳﺮان
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ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﺎ اﺳﺘﻔﺎده از ﻣﻄﺎﻟﻌﺎت ﺗﺠﺮﺑﻲ اﻧﺠﺎم ﮔﺮﻓﺘﻪ در ﻛﺸﻮرﻫﺎي در ﺣﺎل ﺗﻮﺳﻌﻪ و 
در ﺧﺼﻮص ﻤﻴﻦ ﻣﻨﺎﺑﻊ ﻛﺘﺎﺑﺨﺎﻧﻪ اي، ﺳﻌﻲ ﺷﺪه اﺳﺖ ﻣﺪل ﻣﻮرد ﺗﺨﺑﻪ ﻣﺒﺎﻧﻲ ﻧﻈﺮي و 
 ﺑﻪ ﮔﻮﻧﻪ اي ﻃﺮاﺣﻲ ﺷﻮد ﺗﺎ ﺑﺮرﺳﻲ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ
ﺿﻤﻦ آﻧﻜﻪ ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي ﺗﺄﺛﻴﺮﮔﺬار ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ در اﻗﺘﺼﺎد اﻳﺮان، از 
ﻣﺪل ﻣﺬﻛﻮر ﺑﻪ . ﺟﻤﻠﻪ ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز وارد ﻣﺪل ﻣﻲ ﺷﻮﻧﺪ، ﭼﺎرﭼﻮب اﺻﻠﻲ آن ﺣﻔﻆ ﺷﻮد
  :  ﺻﻮرت زﻳﺮ ﻣﻲ ﺑﺎﺷﺪ
                                                            
 = IPL
 75D7β + 35D6β + PL5β + CBL4β + RERL3β + PDGL2β + IGL1β +0β
 
  6731ﺑﻪ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎي ﺛﺎﺑﺖ ﺳﺎل ( ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ )  ﻟﮕﺎرﻳﺘﻢ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ IPL:
                           6731ﺎﺑﺖ ﺳﺎل  ﻟﮕﺎرﻳﺘﻢ ﻫﺰﻳﻨﻪ ﻫﺎي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ دوﻟﺘﻲ ﺑﻪ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎي ﺛIGL:
  6731 ﻟﮕﺎرﻳﺘﻢ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ داﺧﻠﻲ ﺑﻪ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎي ﺛﺎﺑﺖ ﺳﺎل PDGL:
 ﻛﻪ ﺑﺎ اﺳـﺘﻔﺎده از ﻓﺮﻣـﻮل 6731ﻟﮕﺎرﻳﺘﻢ ﻧﺮخ واﻓﻌﻲ ارز ﺑﻪ ﻗﻴﻤﺘﻬﺎي ﺛﺎﺑﺖ ﺳﺎل  RERL:
  :زﻳﺮ ﻣﺤﺎﺳﺒﻪ ﺷﺪه اﺳﺖ
  
  DP / FP .REN = RER
 
ﻟﮕﺎرﻳﺘﻢ ﻣﺎﻧﺪه اﻋﺘﺒﺎرات اﻋﻄﺎﻳﻲ واﻗﻌﻲ ﺑﻪ ﺑﺨﺶ ﺧـﺼﻮﺻﻲ ﺑـﻪ ﻗﻴﻤﺘﻬـﺎي ﺛﺎﺑـﺖ  CBL:
                                                      6731ﺳﺎل 
   ﻟﮕﺎرﻳﺘﻢ ﻧﺮخ ﺗﻮرمPL :
ﻣﺘﻐﻴﺮ ﻣﺠﺎزي اﻧﻘﻼب اﺳﻼﻣﻲ اﻳﺮان ﻛﻪ ﻛﻤﻴﺖ آن ﺑﺮاي ﺳﺎﻟﻬﺎي ﻗﺒﻞ از اﻧﻘﻼب 75D: 
  .ﺻﻔﺮ و ﺑﻌﺪ از اﻧﻘﻼب ﻳﻚ ﻣﻲ ﺑﺎﺷﺪ
 ﻳﻚ و ﺑﻘﻴﻪ 35، ﻛﻪ ﻛﻤﻴﺖ آن ﺑﺮاي ﺳﺎل 3531 ﺷﻮك ﻧﻔﺘﻲ ﺳﺎل ﻣﺠﺎزيﻣﺘﻐﻴﺮ  : 35D
  .ﺑﺎﺷﺪ ﺳﺎﻟﻬﺎ ﺻﻔﺮ ﻣﻲ
 زﻣﺎﻧﻲ ﻣﻮرد اﺳﺘﻔﺎده در اﻳﻦ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ، از آﻣﺎرﻫﺎي ﺑﺎﻧﻚ ﻣﺮﻛﺰي ﺟﻤﻬﻮري ﺳﺮﻳﻬﺎي
  .، اﺳﺘﺨﺮاج ﺷﺪه اﻧﺪ8331 ‐ 48ﺑﺮاي ﺳـﺎﻟﻬﺎي  SFI اﺳﻼﻣﻲ و ﻧﺸﺮﻳﻪ
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  روش ﺑﺮآورد ﻣﺪل (ب 
- ﻦ ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎ از روش آزﻣﻮن ﻫﻢ اﻧﺒﺎﺷﺘﮕﻲ ﺟﻮﻫﺎﻧﺴﻦﺑﺮاي ﺗﺨﻤﻴﻦ راﺑﻄﻪ ﺑﻴ
اﺳﺘﻔﺎده از روﺷﻬﺎي ﺳﻨﺘﻲ در اﻗﺘﺼﺎد ﺳﻨﺠﻲ، ﻣﺒﺘﻨﻲ ﺑﺮ .  اﺳﺘﻔﺎده ﻣﻲ ﺷﻮد1ﺟﻮﺳﻴﻠﻴﻮس 
ﺑﺮرﺳﻴﻬﺎي اﻧﺠﺎم ﺷﺪه در اﻳﻦ زﻣﻴﻨﻪ، ﻧﺸﺎن ﻣﻲ دﻫﺪ ﻛﻪ در .  ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎﺳﺖ2ﻓﺮض ﭘﺎﻳﺎﻳﻲ 
 اﻏﻠﺐ اﻳﻦ ﻣﻮرد ﺑﺴﻴﺎري از ﺳﺮﻳﻬﺎي زﻣﺎﻧﻲ ﻛﻼن اﻗﺘﺼﺎدي، اﻳﻦ ﻓﺮض ﻧﺎدرﺳﺖ ﺑﻮده و
ﺑﻨﺎﺑـﺮاﻳﻦ، ﻃﺒﻖ ﻧﻈﺮﻳﻪ ﻫﻢ اﻧﺒﺎﺷﺘﮕﻲ در اﻗﺘﺼﺎد ﺳﻨﺠﻲ ﻧﻮﻳﻦ، .  ﻫﺴﺘﻨﺪ3ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎ ﻧﺎﭘـﺎﻳـﺎ 
ﺿﺮوري اﺳﺖ ﺑﺮاي ﺟﻠﻮﮔﻴﺮي از اﻳﺠﺎد رﮔﺮﺳﻴﻮن ﻛﺎذب و ﺳﺎﻳﺮ ﻣﺸﻜﻼت ﻣﺮﺗﺒﻂ ﺑﺎ آن، 
ﺑﺪﻳﻦ ﻣﻨﻈﻮر، رﺗﺒﻪ اﻧﺒﺎﺷﺘﮕﻲ ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي ﻣﻮرد . ﻣﺎﻫﻴﺖ ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎ از ﻧﻈﺮ اﻳﺴﺘﺎﻳﻲ ﺑﺮرﺳﻲ ﺷﻮد
ﻣﻮرد آزﻣﻮن ﻗﺮار  4آزﻣﻮن رﻳﺸﻪ واﺣﺪ دﻳﻜﻲ ﻓﻮﻟﺮﺗﻌﻤﻴﻢ ﻳﺎﻓﺘﻪ ، ﺑﺎ اﺳﺘﻔﺎده از اﺳﺘﻔﺎده در ﻣﺪل
 ﺑﻪ ﺗﺮﺗﻴﺐ ﺑﺮاي ﺳﻄﺢ داده ﻫﺎ و 2 و 1ﻧﺘﺎﻳﺞ ﻧﻬﺎﺋﻲ اﻳﻦ آزﻣﻮن در ﺟﺪوﻟﻬﺎي )ﮔﺮﻓﺘﻪ اﺳﺖ 
  .( ﺗﻔﺎﺿﻞ ﻣﺮﺗﺒﻪ اول آﻧﻬﺎ ﻣﻨﻌﻜﺲ ﺷﺪه اﺳﺖ
ده ﻧﺘﺎﻳﺞ ﺣﺎﻛﻲ از آن اﺳﺖ ﻛﻪ ﺗﻤﺎﻣﻲ ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي ﻣﺪل در ﺳﻄﺢ داده ﻫﺎ ﻏﻴﺮ ﺳﺎﻛﻦ ﺑﻮ
دﻳﻜﻲ ﻗﺪر ﻣﻄﻠﻖ آﻣﺎره ﻣﺤﺎﺳﺒﻪ ﺷﺪه و ﻫﻤﻮاره ( ﺑﺎ روﻧﺪ زﻣﺎﻧﻲ و ﺑﺪون روﻧﺪ زﻣﺎﻧﻲ)
ﺑﺎ ﺗﻜﺮار اﻳﻦ آزﻣﻮن در . از ﻣﻘﺎدﻳﺮ ﺑﺤﺮاﻧﻲ ﻣﻚ ﻛﻴﻨﻮن ﻛﻮﭼﻜﺘﺮ ﻣﻲ ﺑﺎﺷﺪﻓﻮﻟﺮﺗﻌﻤﻴﻢ ﻳﺎﻓﺘﻪ 
ﻣﻮرد ﺗﻔﺎﺿﻞ داده ﻫﺎ ﻣﺸﺨﺺ ﻣﻲ ﺷﻮد ﻛﻪ ﺗﻤﺎﻣﻲ ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎ ﭘﺲ از ﻳﻚ ﺑﺎر ﺗﻔﺎﺿﻞ ﮔﻴﺮي 
ﺮ ﻧﺎﭘﺎﻳﺎﻳﻲ رد و ﻓﺮﺿﻴﻪ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﻣﺒﻨﻲ ﺑﺮ ﭘﺎﻳﺎﻳﻲ، در ﺳﻄﺢ ﺳﺎﻛﻦ ﺷﺪه و ﻓﺮﺿﻴﻪ ﺻﻔﺮ ﻣﺒﻨﻲ ﺑ
 ﻣﻄﺎﺑﻖ اﻳﻦ (ﺑﺎ روﻧﺪ زﻣﺎﻧﻲ و ﺑﺪون روﻧﺪ زﻣﺎﻧﻲ. ) درﺻﺪ ﭘﺬﻳﺮﻓﺘﻪ ﻣﻲ ﺷﻮد59اﻃﻤﻴﻨﺎن 
  .ﻫﺴﺘﻨﺪ I(1)آزﻣﻮن ﺗﻤﺎﻣﻲ ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي ﻟﺤﺎظ ﺷﺪه در ﻣﺪل، اﻧﺒﺎﺷﺘﻪ از درﺟﻪ ﻳﻚ، 
  
                                                           
 suilesuJ-nesnahoJ  . 1
 yranoitatS . 2
 yranoitatsnoN . 3
 tseT relluF-yehciD detnemguA . 4
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  روي ﺳﻄﺢ ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎ FDA ﻧﺘﺎﻳﺞ آزﻣﻮن -1ﺟﺪول 
  ﻣﺪل  داراي ﻋﺮض از ﻣﺒﺪا ﺑﺪون روﻧﺪ  ﺮض از ﻣﺒﺪا و روﻧﺪداراي ﻋ
  وﻗﻔﻪ  ﻣﻘﺪار ﺑﺤﺮاﻧﻲ  آﻣﺎره  وﻗﻔﻪ  ﻣﻘﺪار ﺑﺤﺮاﻧﻲ  آﻣﺎره  ﻣﺘﻐﻴﺮ
  1  -2/29  -1/96  1  3/15  -2/95 IPL
  1  -2/29  -2/35  1  3/15  -1/49  IGL
  0  -2/29  -2/11  0  3/05  -1/92 PDGL
  1  -2/29  -1/31  1  3/15  -1/55  RERL
  0  -2/29  -2/28  0  3/05  -2/84  CBL
  1  -2/29  -1/95  1  3/15  -2/27  PL
  
   روي ﺗﻔﺎﺿﻞ ﻣﺮﺗﺒﻪ اول ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎFDA ﻧﺘﺎﻳﺞ آزﻣﻮن -2ﺟﺪول 
  ﻣﺪل  داراي ﻋﺮض از ﻣﺒﺪا ﺑﺪون روﻧﺪ  داراي ﻋﺮض از ﻣﺒﺪا و روﻧﺪ
  وﻗﻔﻪ  ﻣﻘﺪار ﺑﺤﺮاﻧﻲ  آﻣﺎره  وﻗﻔﻪ  ﻣﻘﺪار ﺑﺤﺮاﻧﻲ  آﻣﺎره  ﻣﺘﻐﻴﺮ
  1  -2/29  -5/85  1 3/15  -5/45 IPLD
  1  -2/29  -3/56  1  3/15  -3/48 IGLD
  0  -2/29  -3/39  0  3/15  -4/20 PDGLD
  1  -2/29  -4/74  1  3/15 -4/04  RERLD
  0  -2/29  -3/84  0  3/15  -3/25  CBLD
  1  -2/29 -6/65  1 3/15 -6/54  PLD
 
ﺗﻌﻴﻴﻦ  RAVﻳﻜﻲ از ﻣﺮاﺣﻞ اﺻﻠﻲ در ﺗﺨﻤﻴﻦ ﻣﺪل ﻫﻢ اﻧﺒﺎﺷﺘﮕﻲ ﺑﺮ اﺳﺎس ﻣﺪل 
در اﻳﻦ . ﺗﻌﻴﻴﻦ ﺷﺪه را ﺗﻀﻤﻴﻦ ﻛﻨﺪوﻗﻔﻪ ﺑﻬﻴﻨﻪ ﻣﺪل ﻣﻲ ﺑﺎﺷﺪ ﺗﺎ ﻣﻌﻨﻲ دار ﺑﻮدن اﻟﮕﻮي 
 ﺑﻴﺰﻳﻦ اﺳﺘﻔﺎده ﺷﺪه اﺳﺖ و ﺑﺮاﺳﺎس ﻧﺘﺎﻳﺞ ﻋﻤﻠﻲ ﺑﺪﺳﺖ آﻣﺪه، ‐ﺗﺤﻘﻴﻖ از ﻣﻌﻴﺎر ﺷﻮارﺗﺰ 
ﻣﻌﻤﻮﻷ آﻣﺎره ﺷﻮارﺗﺰ  ﺑﻴﺰﻳﻦ  در ﻣﻘﺎﻳﺴﻪ ﺑﺎ آﻣﺎره )اﻳﻦ ﻣﻌﻴﺎر وﻗﻔﻪ ﻳﻚ را ﻧﺸﺎن ﻣﻲ دﻫﺪ 
  .(د ﻣﻲ ﻛﻨﺪآﻛﺎﺋﻴﻚ رﺗﺒﻪ ﭘﺎﺋﻴﻦ ﺗﺮي را اراﺋﻪ ﻣﻲ ﻛﻨﺪ و ﻛﻢ ﻫﺰﻳﻨﻪ ﺗﺮﻳﻦ ﻣﺪل را ﭘﻴﺸﻨﻬﺎ
  
  و ﺑﺮدارﻫﺎي ﻫﻢ اﻧﺒﺎﺷﺘﮕﻲ ﺗﻌﻴﻴﻦ اﻟﮕﻮي ﻣﻨﺎﺳﺐ( ج 
 در روش ﺟﻮﻫﺎﻧﺴﻦ ﻟﺰوم وارد ﻛﺮدن ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي ﻗﻄﻌﻲ ﻣﺎﻧﻨﺪ ﻋﺮض از ﻣﺒﺪأ و روﻧﺪ در
ﺑﺮاي . ﺑﺮدارﻫﺎ، ﺑﺎ ﺗﻌﻴﻴﻦ رﺗﺒﻪ ﻣﺎﺗﺮﻳﺲ ﺿﺮاﻳﺐ ﺑﻠﻨﺪ ﻣﺪت ﻣﻮرد آزﻣﻮن ﻣﺸﺨﺺ ﻣﻲ ﺷﻮد
ﮕﻮ اﻧﺠﺎم ﺷﻮد، از آﻣﺎره ﺣﺪاﻛﺜﺮ ﻫﻢ اﻧﺒﺎﺷﺘﮕﻲ ﺑﺎﻳﺪ ﺑﺎ آن اﻟﺗﻌﻴﻴﻦ اﻟﮕﻮي ﻣﻨﺎﺳﺒﻲ ﻛﻪ آزﻣﻮن 
ﺑﺮ اﻳﻦ . ﻣﻘﺪار وﻳﮋه و آﻣﺎره اﺛﺮ ﺑﺮ اﺳﺎس اﻋﻤﺎل ﻛﻤﺘﺮﻳﻦ ﻣﺤﺪودﻳﺖ اﺳﺘﻔﺎده ﺷﺪه اﺳﺖ
 اﺳﺖ ﻛﻪ λ xam= 23/2855ﻣﻘﺪار وﻳﮋه، ﻛﻤﻴﺖ آﻣﺎره ﺣﺪاﻛﺜﺮ اﺳﺎس، در اﻟﮕﻮي ﭘﻨﺠﻢ، 
 1931 زﻣﺴﺘﺎن  – 32  ﺷﻤﺎره–ﻓﺮاﺳﻮي ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ 
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ﻛﻮﭼﻜﺘﺮ ﻣﻲ ﺑﺎﺷﺪ و (  73/70) درﺻﺪ 59و ( 43/61) درﺻﺪ 09از ﻣﻘﺪار ﺑﺤﺮاﻧﻲ در ﺳﻄﺢ  
 درﺻﺪ 09 اﺳﺖ ﻛﻪ از ﻣﻘﺪار ﺑﺤﺮاﻧﻲ در ﺳﻄﺢ λ ecart= 18/3191، ﻛﻤﻴﺖ آﻣﺎره اﺛﺮ
ﻛﻮﭼﻜﺘﺮ ﻣﻲ ﺑﺎﺷﺪ ﺑﻨﺎﺑﺮاﻳﻦ ﻓﺮﺿﻴﻪ ﺻﻔﺮ در اﻟﮕﻮي ﭘﻨﺠﻢ ( 78/0032) درﺻﺪ 59و ( 28/55)
( و روﻧﺪ ﻧﺎﻣﻘﻴﺪﻋﺮض از ﻣﺒﺪأ ﻧﺎﻣﻘﻴﺪ )ﻫﻢ اﻧﺒﺎﺷﺘﮕﻲ ﺑﺎ اﻟﮕﻮي ﻣﺬﻛﻮر آزﻣﻮن ﭘﺬﻳﺮﻓﺘﻪ ﺷﺪه و  
زﻳﺮا ( r=1)اﻟﮕﻮي ﻣﺬﻛﻮر وﺟﻮد ﻳﻚ ﺑﺮدار ﻫﻢ اﻧﺒﺎﺷﺘﻪ را ﺗﺄﻳﻴﺪ ﻣﻲ ﻛﻨﺪ . اﻧﺠﺎم ﻣﻲ ﮔﻴﺮد
 درﺻﺪ ﻛﻮﭼﻜﺘـﺮ اﺳﺖ، ﺑﻪ ﻋﺒﺎرت 09 درﺻﺪ و 59ﻛﻤﻴﺖ آﻣﺎره از ﻣﻘﺎدﻳﺮ ﺑﺤﺮاﻧﻲ در ﺳﻄﺢ 
ﻛﻪ ﻧﺘﺎﻳﺞ اﻳﻦ آزﻣﻮن . دﻳﮕﺮ ﻳﻚ ﺗﺮﻛﻴﺐ ﺧﻄﻲ از ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي ﻣﺪل وﺟﻮد دارد ﻛﻪ ﭘﺎﻳﺎ ﻫﺴﺘﻨﺪ
  : اراﺋﻪ ﺷﺪه اﺳﺖ4 و 3ﺿﻤﻴﻤﻪ اﺳﺘﺨﺮاج ﮔﺮدﻳﺪه، در ﺟﺪاول از ﺑﺨﺶ ب 
  
   آزﻣﻮن ﻫﻢ اﻧﺒﺎﺷﺘﮕﻲ ﺑﺮاﺳﺎس آزﻣﻮن آﻣﺎره ﺣﺪاﻛﺜﺮ ﻣﻘﺎدﻳﺮ وﻳﮋه-3ﺟﺪول 
   ﻓﺮﺿﻴﻪ ﺻﻔﺮ0H   ﻓﺮﺿﻴﻪ ﻣﻘﺎﺑﻞ1H  آﻣﺎره آزﻣﻮن  %59ارزش ﺑﺤﺮاﻧﻲ   %09ارزش ﺑﺤﺮاﻧﻲ 
  r=0 r=1  75/3183  24/0076  93/0009
  <r=1  r=2  23/2855  73/0070  43/0061
  <r=2  r=3  62/9603  13/0000  82/0023
  <r=3  r=4  41/2168  42/0053  22/0062
  <r=4  r=5  4/4988  81/0033  61/0082
  <r=5  r=6  2/6575  11/0045  9/0057
  
   آزﻣﻮن ﻫﻢ اﻧﺒﺎﺷﺘﮕﻲ ﺑﺮاﺳﺎس آزﻣﻮن آﻣﺎره اﺛﺮ-4ﺟﺪول 
   ﻓﺮﺿﻴﻪ ﺻﻔﺮ0H   ﻓﺮﺿﻴﻪ ﻣﻘﺎﺑﻞ1H  آﻣﺎره آزﻣﻮن  %59ارزش ﺑﺤﺮاﻧﻲ   %09ارزش ﺑﺤﺮاﻧﻲ 
  r=0 r=1  831/6275  901/0081  401/0072
  <r=1  r=2  18/3191  78/0032  28/0055
  <r=2  r=3  84/2336  85/0039  55/0010
  <r=3  r=4  22/2623  93/0033  63/0082
  <r=4  r=5  7/0564  32/0038  12/0032
  <r=5  r=6  2/6575  11/0045  9/0057
  
 ﻳﻜﻲ از اﻫﺪاف اﺻﻠﻲ ﭼﻮن ﺑﺮرﺳﻲ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺧﺼﻮﺻﻲ
ﻋﻤﻞ ﻧﺮﻣﺎل ﻛﺮدن روي ﺑﺮدار ﺑﺪﺳﺖ آﻣﺪه، ﺑﺮ اﺳـﺎس ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري اﻳﻦ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ اﺳﺖ، 
ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ اﻧﺠﺎم ﻣﻲ ﺷﻮد ﻛﻪ ﺑﺮدارﻫﺎي ﻫﻤﺠﻤﻌﻲ ﻧﺮﻣﺎل ﻧﺸﺪه و ﻧﺮﻣﺎل ﺷﺪه در 
  :ﺷﺪه اﻧﺪ   اراﺋﻪ 5ﺟﺪول 
  ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﻋﻮاﻣﻞ ﻣﻮﺛﺮ ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ در اﻳﺮان
   
 
361
   ﺑﺮدارﻫﺎي ﻫﻢ اﻧﺒﺎﺷﺘﮕﻲ ﻧﺮﻣﺎل ﻧﺸﺪه و ﻧﺮﻣﺎل ﺷﺪه-5ﺟﺪول 
  IPL  IGL  PDGL  RERL  CBL PL
  ﻣﺘﻐﻴﺮ
  ﺑﺮدار
ﺑﺮدار ﻧﺮﻣﺎل   0/82465  -0/230360  -0/83078  -0/14753  -0/09633  0/782570
  ﻧﺸﺪه
ﺑﺮدار ﻧﺮﻣﺎل   1  -0/07111  -1/5245  -0/93336  -0/40795  0/24331
  ﺷﺪه
  
 :ﺑﻨﺎﺑﺮاﻳﻦ ﻣﻲ ﺗﻮان ﺑﺮدار ﻧﺮﻣﺎل ﺷﺪه را ﺑﻪ ﺻﻮرت زﻳﺮ ﻧﻮﺷﺖ
 IPL = 0/07111IGL + 1/5245PDGL+ 0/93336RERL + 0/40795CBL –0/24331PL
  
:                                               ﺑﺮ اﺳﺎس ﻣﺪل ﺑﺮآورد ﺷﺪه ﻣﻲ ﺗﻮان ﻧﺘﺎﻳﺞ اﻗﺘﺼﺎدي زﻳﺮ را ﺗﻔﺴﻴﺮ ﻧﻤﻮد
 ﻛﺸﺶ ﻣﺨﺎرج ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼـﻮﺻﻲ ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ دوﻟﺘﻲ -
؛ ﺑﻪ اﻳﻦ ﺗﻌﺒﻴﺮ ﻛﻪ ﻳﻚ درﺻﺪ اﻓﺰاﻳﺶ در ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬاري  اﺳﺖ 0/11در ﺑﻠﻨﺪ ﻣﺪت ﺑﺮاﺑﺮ 
.  درﺻﺪ اﻓﺰاﻳﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﻣـﻲ ﮔـﺮدد 0/11ﺑﺨﺶ دوﻟﺘﻲ ﻣﻮﺟﺐ 
در ﻛﺸﻮرﻫﺎي در ﺣﺎل ﺗﻮﺳﻌﻪ و ﺑﻪ وﻳﮋه اﻳﺮان ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ دوﻟﺘﻲ ﻋﻤﻮﻣﺎ ﻳـﻚ 
اﺑﺰار ﺳﻴﺎﺳﺘﻲ ﺑﻪ ﺷﻤﺎر ﻣﻲ آﻳﺪ و ﻣﺤﺮك ﻣﻨﺎﺳﺐ و ﻣﺆﺛﺮي ﺑﺮاي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨـﺶ 
ﺧﺼﻮﺻﻲ ﺑﻮده و در ﻧﺘﻴﺠﻪ اﺑﺰار ﻗﺪرﺗﻤﻨﺪي ﺑﺮاي ﺳﻴﺎﺳﺖ ﻫﺎي رﺷﺪ و ﺛﺒـﺎت اﻗﺘـﺼﺎدي 
ﺑﻪ ﻋﺒﺎرت دﻳﮕﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ دوﻟﺘﻲ  ﻣﻜﻤﻞ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨـﺶ . ﻣﻲ ﺑﺎﺷﺪ 
ﺧﺼﻮﺻﻲ ﺑﻮده و ﺑﻪ ﺗﺴﻬﻴﻞ ﻓﻌﺎﻟﻴﺖ ﻫﺎي ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﻛﻤﻚ ﻣﻲ ﻛﻨﺪ، ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﺑـﺎ 
دﻟﻴﻞ وﺳﻌﺖ و ﺳﻨﮕﻴﻨﻲ، ﺗﻨﻬـﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﺗﻮان ﻣﺎﻟﻲ دوﻟﺖ، اﻳﻨﮕﻮﻧﻪ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﻫﺎ ﺑﻪ 
 ﻧﻤﻲ ﺗﻮاﻧﺪ ﻣﺸﻤﻮل ﺑﺤﺚ ﺟﺎﻳﮕــﺰﻳﻨﻲ اﺟﺒـﺎري ﺳــﺮﻣﺎﻳﻪ واز ﻋﻬﺪه دوﻟﺖ ﺳﺎﺧﺘﻪ اﺳﺖ 
ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ دوﻟﺘﻲ ﺑﻪ ﺟﺎي ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﺷﻮد ﺑﻠﻜﻪ ﺳﺒﺐ ﺣﻤﺎﻳﺖ 
و ﮔﺴﺘﺮش ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﺷﺪه و ﺣﺘﻲ ﻣﻨﺠﺮ ﺑﻪ اﻓــﺰاﻳﺶ ﺑـﺎزدﻫﻲ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬاري 
ﺳـﺎس دوﻟـﺖ ﺑـﺎ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬاري ﺧـﻮد در ﺑـﺮ اﻳـﻦ ا .  ﻧﻴﺰ ﻣﻲ ﮔـﺮدد ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ 
زﻳﺮﺳﺎﺧﺖ ﻫﺎ زﻣﻴﻨﻪ را ﺑﺮاي ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧـﺼﻮﺻﻲ ﻓـﺮاﻫﻢ ﻧﻤـﻮده و ﺑﺎﻋـﺚ 
  . ﺗﻘﻮﻳﺖ آن ﻣﻲ ﺷﻮد
 ﻛﺸﺶ ﻣﺨﺎرج ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ داﺧﻠﻲ در ﺑﻠﻨـﺪ -
ﻠـﻲ  اﺳﺖ؛ ﺑﻪ اﻳﻦ ﺗﻌﺒﻴﺮ ﻛﻪ ﻳﻚ درﺻﺪ اﻓﺰاﻳﺶ در ﺗﻮﻟﻴـﺪ ﻧﺎﺧـﺎﻟﺺ داﺧ 1/45ﻣﺪت ﺑﺮاﺑﺮ 
 ﻪراﺑﻄ ـ.  درﺻﺪ اﻓﺰاﻳﺶ ﻣﺨﺎرج ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﻣﻲ ﮔـﺮدد 1/45ﻣﻮﺟﺐ
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ﻣﺜﺒﺖ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﺑﺎ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ داﺧﻠﻲ ﻣﻮرد ﺗﺄﻳﻴﺪ ﻗﺮار ﮔﺮﻓﺘﻪ و 
اﺻـﻞ ) ﺑﻬﺒﻮد ﺷﺮاﻳﻂ اﻗﺘﺼﺎدي ﺑﺎﻋﺚ اﻓﺰاﻳﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺧـﺼﻮﺻﻲ ﻣـﻲ ﺷـــﻮد 
 ﺣﺪ ﻣﻄﻠﻮﺑﻲ ﻗﺮار داﺷﺘﻪ ﺑﺎﺷﺪ، ﺑﻪ ﻋﺒﺎرت دﻳﮕﺮ ﻫﺮ ﻗﺪر رﺷﺪ اﻗﺘﺼﺎدي ﻛﺸﻮر در (. ﺷﺘﺎب 
    ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاران ﺑﺮاي ﻣﻨﺘﻔﻊ ﺷﺪن از وﺿﻌﻴﺖ ﺑـﺎزار، اﻗـﺪام ﺑـﻪ ﺳـﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬاري ﺟﺪﻳـﺪ 
  .ﻣﻲ ﻛﻨﻨﺪ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ اﻓﺰاﻳﺶ ﻣﻲ ﻳﺎﺑﺪ
 ﻛﺸﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔـﺬاري ﺑﺨـﺶ ﺧـﺼﻮﺻﻲ ﻧـﺴﺒﺖ ﺑـﻪ ﻧـﺮخ واﻗﻌـﻲ ارز در ﺑﻠﻨـﺪ ﻣـﺪت -
   ﺪ اﻓـﺰاﻳﺶ در ﻧـﺮخ واﻗﻌـﻲ ارز، درﺻﺪ ﻣﻲ ﺑﺎﺷﺪ؛ ﺑﻪ اﻳـﻦ ﻣﻔﻬـﻮم ﻛـﻪ ﻳـﻚ درﺻ ـ0/36
ﻧـﺮخ واﻗﻌـﻲ ارز اﺛـﺮ .  درﺻﺪ اﻓﺰاﻳﺶ ﻣﻲ دﻫﺪ 0/36ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ را 
      . ﻏﻴﺮ ﻣﺴﺘﻘﻴﻢ ﻗﺎﺑﻞ ﻣـﺸﺎﻫﺪه از ﻃﺮﻳـﻖ ﺑﺨـﺶ ﺗﺠـﺎرت ﺧـﺎرﺟﻲ و ﺗﻘﺎﺿـﺎي ﻛـﻞ دارد 
اﺳﺎس ﻧﻈﺮﻳﻪ ﻫﺎي اﻗﺘﺼﺎد ﻛﻼن، ﻫﺮ اﻓﺰاﻳـﺸﻲ در ﻧـﺮخ واﻗﻌـﻲ ارز ﻛـﻪ ﺑـﻪ ﻣﻔﻬـﻮم ﺑﺮ 
اﺧﻠﻲ اﺳﺖ، ﺑﺎﻳﺪ ﺑﻪ اﻓﺰاﻳﺶ ﺻﺎدرات و ﻛﺎﻫﺶ واردات ﻛﺸﻮر ﻣﻨﺠﺮ ﻛﺎﻫﺶ ارزش ﭘﻮل د 
از آﻧﺠﺎﺋﻴﻜﻪ ﺧـﺎﻟﺺ ﺻـﺎدرات . اﻓﺰاﻳﺶ ﻳﺎﺑﺪ) M-X( ﺷﻮد و در ﻧﺘﻴﺠﻪ ﺧﺎﻟﺺ ﺻﺎدرات 
ﻳﻜﻲ از اﺟﺰاي ﺗﻘﺎﺿﺎي ﻛﻞ ﻣﻲ ﺑﺎﺷﺪ، ﭘﺲ اﻓﺰاﻳﺶ ﺧﺎﻟﺺ ﺻﺎدرات ﺑﻪ اﻓﺰاﻳﺶ ﺗﻘﺎﺿﺎي 
  . ﻛﻞ ﻳﺎ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ داﺧﻠﻲ ﻣﻨﺠﺮ ﺧﻮاﻫﺪ ﺷﺪ
  
ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز در راﺑﻄﻪ ﺑﻠﻨﺪ ﻣﺪت، ﺑﻪ ﻧﻈﺮ ﻣﻲ رﺳﺪ ﻛﻪ ﻣﺴﺄﻟﻪ ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ ﺿﺮﻳﺐ 
ﺑﺪﻳﻬﻲ اﺳﺖ ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ اﺛﺮ ﻣﺴﺘﻘﻴﻢ ﺗﻘﺎﺿﺎي ﻛﻞ ﺑﺮ . ﻣﺬﻛﻮر در اﻳﺮان ﻧﻴﺰ رخ داده اﺳﺖ
ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ، ﻫﺮ اﻓﺰاﻳﺸﻲ در ﺗﻘﺎﺿﺎي ﻛﻞ، ﺑﻪ اﻓﺰاﻳﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري 
                          .                             ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﻣﻨﺠﺮ ﻣﻲ ﺷﻮد
  
 ﻛﺸﺶ ﻣﺨﺎرج ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﻣﺎﻧﺪه اﻋﺘﺒﺎرات اﻋﻄﺎﻳﻲ واﻗﻌﻲ -
 اﺳﺖ؛ ﺑﻪ اﻳﻦ ﺗﻌﺒﻴﺮ ﻛﻪ ﻳﻚ درﺻﺪ 0/95ﺷﺒﻜﻪ ﺑﺎﻧﻜﻲ ﺑﻪ اﻳﻦ ﺑﺨﺶ در ﺑﻠﻨﺪ ﻣـﺪت ﺑﺮاﺑﺮ 
 درﺻـﺪ اﻓـﺰاﻳﺶ 0/95اﻓﺰاﻳﺶ در ﻣﺎﻧﺪه اﻋﺘﺒﺎرات اﻋﻄﺎﻳﻲ واﻗﻌﻲ ﺷﺒﻜﻪ ﺑﺎﻧﻜﻲ ﻣﻮﺟـﺐ 
  .  ﺧﺼﻮﺻﻲ ﻣﻲ ﮔﺮددﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري
اﻳﻦ ﺿﺮﻳﺐ ﻧﺸﺎن دﻫﻨﺪه ﻧﻘﺶ ﻣﻬﻢ ﺷﺒﻜﻪ ﺑﺎﻧﻜﻲ در ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﺎﻟﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري 
ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﺑﻮده و ﺑﻴﺎﻧﮕﺮ آن اﺳﺖ ﻛﻪ ﻣﻘﺎﻣﺎت ﭘﻮﻟﻲ و ﺑﺎﻧﻜﻲ ﻛﺸﻮر از ﻃﺮﻳﻖ اﻳﺠﺎد 
        ﺗﺴﻬﻴﻼت ﻻزم و اﻓﺰاﻳﺶ اﻋﺘﺒﺎرات اﻋﻄﺎﻳﻲ، ﻣﻲ ﺗﻮاﻧﻨﺪ زﻣﻴﻨﻪ را ﺑﺮاي اﻓﺰاﻳﺶ 
  . در اﻗﺘﺼﺎد، ﻣﻬﻴﺎ ﺳﺎزﻧﺪﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ
  ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﻋﻮاﻣﻞ ﻣﻮﺛﺮ ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ در اﻳﺮان
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 ﻛﺸﺶ ﻣﺨﺎرج ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﻧﺴﺒﺖ ﺑﻪ ﻧﺮخ ﺗﻮرم در ﺑﻠﻨﺪ ﻣﺪت ﺑﺮاﺑـﺮ -
 درﺻـﺪ 0/31 اﺳﺖ؛ ﺑﻪ اﻳﻦ ﺗﻌﺒﻴﺮ ﻛﻪ ﻳﻚ درﺻﺪ اﻓﺰاﻳﺶ در ﻧﺮخ ﺗﻮرم، ﻣﻮﺟـﺐ -0/31
   .ﻛﺎﻫﺶ ﻣﺨﺎرج ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﻣﻲ ﮔﺮدد
  
 را  اﻓﺰاﻳﺶ ﻣﻲ دﻫﺪ ﺗـﻮرم، رﻳﺴﻚ و ﻫﺰﻳﻨﻪ ﻓﺮﺻﺖ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ
و از ﻃﺮﻳﻖ اﻓﺰاﻳﺶ ﻫﺰﻳﻨﻪ ﻫﺎي ﺗﻮﻟﻴﺪ، ﺳﻮد اﻧﺘﻈﺎري ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري را ﻛﺎﻫﺶ داده و 
  .ﻣﺨﺎرج ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري را ﻣﺤﺪود ﻣﻲ ﺳﺎزد
در ﺷﺮاﻳﻄﻲ ﻛﻪ ﻧﺮخ ﺗﻮرم ﺑﺎﻻ اﺳﺖ، ﺗﺮﻛﻴﺐ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﻪ ﻧﻔﻊ ﻓﻌﺎﻟﻴﺖ ﻫﺎي 
.  ﻣﻮﻟﺪ، ﺗﻐﻴﻴﺮ ﻣﻲ ﻛﻨﺪﺳﻮداﮔﺮاﻧﻪ ﻛﻪ ﺑﺎزدﻫﻲ ﺳﺮﻳﻊ دارﻧﺪ و ﺑﻪ زﻳﺎن ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﻫﺎي
ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﺗﻮرم ﺑﺎﻋﺚ ﻛﺎﻫﺶ رﻓﺎه ﺑﺨﺶ وﺳﻴﻌﻲ از ﺟﻤﻌﻴﺖ ﺷﺪه و ﻣﻮﺟﺐ اﻓﺰاﻳﺶ ﻧﺴﺒﺖ 
ﺟﻤﻌﻴﺖ آﺳﻴﺐ ﭘﺬﻳﺮ در ﺟﺎﻣﻌﻪ ﻣﻲ ﮔﺮدد و دوﻟﺖ ﺑﺮاي ﺣﻤـﺎﻳﺖ از اﻳﻦ اﻗﺸﺎر آﺳﻴﺐ ﭘﺬﻳﺮ، 
ﺑﻪ ﻧﺎﭼﺎر ﺑﺮ ﻫﺰﻳﻨﻪ ﻫﺎي ﺟﺎري ﺧﻮد ﺟﻬﺖ ﺟﻠﻮﮔﻴﺮي از ﻛﺎﻫﺶ ﺷـﺪﻳﺪ رﻓﺎه ﻣﻲ اﻓﺰاﻳﺪ و اﻳﻦ 
از ﻃﺮف دﻳﮕﺮ، ﺗﻮرم ﺑﺎﻋﺚ . ﺸﻜﻴﻞ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ دوﻟﺖ را ﻛﺎﻫﺶ ﻣﻲ دﻫﺪﻣﻮﺿﻮع ﺗﻮان ﺗ
ﻫﺰﻳﻨﻪ ﻫﺎي ﭘﺮوژه ﻫﺎي دوﻟﺘﻲ ﮔﺸﺘﻪ و ﭼـﻮن اﻳﻦ ﭘﺮوژه ﻫﺎ ﺑﺎ ﻳﻚ اﻋﺘﺒﺎر  اﻓـﺰاﻳﺶ
ﻣﺸﺨﺼﻲ اﻧﺠـﺎم ﻣﻲ ﮔﻴﺮﻧﺪ، ﺑﻪ ﻛﻤﺒﻮد اﻋﺘﺒﺎر و ﻣﻨﺎﺑﻊ ﻣﺎﻟﻲ ﺑﺮاي ﺗﻜـﻤﻴﻞ ﻣﻮاﺟﻪ ﺧﻮاﻫﻨﺪ 
  .ﺑﻮد
  
  (MCE  )ﺑﺮآورد اﻟﮕﻮي ﺗﺼﺤﻴﺢ ﺧﻄﺎ (د
 از ﻣﺪل ﻫﺎي ﺗﻌﺪﻳﻞ ﺟﺰﺋﻲ اﺳﺖ ﻛﻪ در آﻧﻬﺎ ﺑﺎ وارد ﻛﺮدن ﭘﺴﻤﺎﻧﺪ ﭘﺎﻳﺎ ﻲﻧﻮﻋاﻳﻦ اﻟﮕﻮ 
از ﻳﻚ راﺑﻄﻪ ﺑﻠﻨﺪ ﻣﺪت، ﻧﻴﺮوﻫﺎي ﻣﺆﺛﺮ در ﻛﻮﺗﺎه ﻣﺪت و ﺳﺮﻋﺖ ﻧﺰدﻳﻚ ﺷﺪن ﺑﻪ ﻣﻘﺪار 
 ﻧﺘﺎﻳﺞ ﻣﺮﺑﻮط ﺑﻪ اﻟﮕﻮي ﺗﺼﺤﻴﺢ ﺧﻄﺎ در ﺑﺨﺶ ث  .ﺗﻌﺎدﻟﻲ ﺑﻠﻨﺪ ﻣﺪت اﻧﺪازه ﮔﻴﺮي ﻣﻲ ﺷﻮد
  ﺑﺮآورد ﺷﺪه - 0/92ﻪ ﺗﺼﺤﻴﺢ ﺧﻄﺎ در اﻳﻦ ﺟﺪول ﺿﺮﻳﺐ ﺟﻤﻠ. ﺿﻤﻴﻤﻪ اراﺋﻪ ﺷﺪه اﺳﺖ
 درﺻﺪ از ﻋﺪم ﺗﻌﺎدل ﻛﻮﺗﺎه ﻣﺪت ﺳــﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري 92اﺳﺖ ﻛﻪ ﻧﺸﺎن ﻣﻲ دﻫﺪ در ﻫﺮ دوره 
  .ﺑﺨﺶ ﺧﺼــﻮﺻﻲ در ﺟﻬﺖ رﺳــﻴﺪن ﺑﻪ ﺗﻌﺎدل ﺑﻠﻨﺪ ﻣﺪت ﺗﻌﺪﻳﻞ ﻣﻲ ﺷـﻮد
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  ﻧﺘﺎﻳﺞ و ﺑﺤﺚ  
در اﻳﻦ ﻣﻄﺎﻟﻌﻪ ﭘﺲ از ﺑﺮرﺳﻲ ﻣﺒﺎﻧﻲ ﻧﻈﺮي، ﻋﻮاﻣﻞ ﻣﺆﺛﺮ ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ 
 ﻧﺘﺎﻳﺞ 8331-48ﻲ ﻣﻮرد ﺑﺮرﺳﻲ ﻗﺮار ﮔﺮﻓﺘﻪ، و از ﻣﺪل اراﺋﻪ ﺷﺪه ﺑﺮاي دوره زﻣﺎﻧﻲ ﺧﺼﻮﺻ
  :                                                                                                   ذﻳﻞ ﺣﺎﺻﻞ ﮔﺮدﻳﺪ
اﻓﺰاﻳﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ دوﻟﺘﻲ ﺑﻪ ﻋﻨﻮان ﻳﻜﻲ از اﺑﺰارﻫﺎي ﺳﻴﺎﺳﺖ ﻣﺎﻟﻲ، 
اﻓﺰاﻳﺶ ﻣﺎﻧﺪه اﻋﺘﺒﺎرات اﻋﻄﺎﻳﻲ واﻗﻌﻲ ﺑﻪ ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﺑﻪ ﻋﻨﻮان اﻫﺮم ﺳﻴﺎﺳﺖ ﻫﺎي 
، اﻓﺰاﻳﺶ ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ داﺧﻠﻲ و اﻓﺰاﻳﺶ (از ﺑﻌﺪ ﺗﺄﻣﻴﻦ ﻣﻨﺎﺑﻊ ﻣﺎﻟﻲ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ) ﭘﻮﻟﻲ 
ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز از ﻃﺮﻳﻖ اﻓﺰاﻳﺶ ﺧﺎﻟﺺ ﺻﺎدرات و رﺷﺪ ﺗﻘﺎﺿﺎي ﻛﻞ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻣﺜﺒﺖ و ﻣﺘﻐﻴﺮ 
.                                       ﻴﺮ ﻣﻨﻔﻲ ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ داردﺳﺎﺧﺘﺎري ﻣﺎﻧﻨﺪ ﻧﺮخ ﺗﻮرم ﺗﺄﺛ
ﺑﺮ اﻳﻦ اﺳﺎس راﺑﻄﻪ ﺗﻨﮕﺎﺗﻨﮓ ﺳﻴﺎﺳﺖ ﻫﺎي ﻛﻼن اﻗﺘﺼﺎدي و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ 
   ﺑﺮاي رﺳﻴﺪن ﺑﻪ اﻫﺪاف ﻛﻼن اﻗﺘﺼﺎدي، . ﻮﺻﻲ در اﻗﺘﺼﺎد اﻳﺮان ﻧﻤﺎﻳﺎن ﻣﻲ ﮔﺮددﺧﺼ
  :   ﻣﻲ ﺗﻮان ﭘﻴﺸﻨﻬﺎدات زﻳﺮ را در ﭼﺎرﭼﻮب ﺳﻴﺎﺳﺖ ﮔﺬاري ﻫﺎي اﻗﺘﺼﺎدي اراﺋﻪ ﻧﻤﻮد
                           
 ﺑﻪ ﻣﻨﻈﻮر اﻓﺰاﻳﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ، اﻓﺰاﻳﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري دوﻟﺘﻲ -
  .ﺗﻮﺻﻴﻪ ﻣﻲ ﮔﺮدد
 اﻗﺪاﻣﺎﺗﻲ ﺟﻬﺖ ﺛﺒﺎت ﺗﻘﺎﺿﺎي ﻛﻞ ﺑﺮاي ﻛﺎﻫﺶ رﻳﺴﻚ، ﻧﺎاﻃﻤﻴﻨﺎﻧﻲ و ﻣﻬﺎر ﺗﻮرم ﺑﺮاي -
  .اﻓﺰاﻳﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﻣﻔﻴﺪ اﺳﺖ
 ﺑﺎ ﺗﻮﺟﻪ ﺑﻪ اﻳﻨﻜﻪ ﺿﺮﻳﺐ ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز ﭘﺲ از ﺗﻮﻟﻴﺪ ﻧﺎﺧﺎﻟﺺ داﺧﻠﻲ ﺑﺰرﮔﺘﺮﻳﻦ ﺿﺮﻳﺐ -
 در ﺑﻴﻦ ﺳﺎﻳﺮ ﺿﺮاﻳﺐ اﺳﺖ ﻫﻤﭽﻨﻴﻦ ﺗﺄﺛﻴﺮ ﻣﺜﺒﺖ ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ
ﻣﻜﺎﻧﻴﺰم ﻋﺮﺿﻪ )دارد، اداﻣﻪ ﺳﻴﺎﺳﺖ ﺗﻚ ﻧﺮﺧﻲ و ﻛﻤﻚ ﺑﻪ اﻓﺰاﻳﺶ ﻛﺎراﻳﻲ ﺑﺎزار آزاد ارز 
                 .، ﺑﺮاي اﻓﺰاﻳﺶ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ ﻣﻄﻠﻮب اﺳﺖ(و ﺗﻘﺎﺿﺎي ارز
  ﻣﺪﻳﺮﻳﺖ ﻋﻮاﻣﻞ ﻣﻮﺛﺮ ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ در اﻳﺮان
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  :ﻣﻨﺎﺑﻊ
 ﺗﺠﺰﻳﻪ و ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻋﻮاﻣﻞ ﻣﺆﺛﺮ ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ﺧﺼﻮﺻﻲ در ،(1831)ﭘﮋوﺗﻦ، ﻋﻠﻲ  -
  ﺎه ﺑﻮﻋﻠﻲ ﺳﻴﻨﺎ، داﻧﺸﻜﺪه ﻋﻠﻮم اﻧﺴﺎﻧﻲ، داﻧﺸﮕ8331-87اﻳﺮان 
 ﺗﺎﺛﻴﺮ ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز ﺑﺮ رﺷﺪ اﻗﺘﺼﺎدي ،داﻧﺸﮕﺎه ﻣﺎزﻧﺪران، داﻧﺸﻜﺪه ،(8731)ﺟﻌﻔﺮي، ﻣﻬﺪي  -
 ﻋﻠﻮم اﻧﺴﺎﻧﻲ و اﺟﺘﻤﺎﻋﻲ 
 ﺑﺮرﺳﻲ ﻧﺮخ واﻗﻌﻲ ارز در اﻗﺘﺼﺎد اﻳﺮان، داﻧﺸﮕﺎه ﻋﻼﻣﻪ ،(4731)ﺧﺎوري ﻧﮋاد، اﺑﻮاﻟﻔﻀﻞ،  -
 ﻃﺒﺎﻃﺒﺎﻳﻲ، داﻧﺸﻜﺪه ﻋﻠﻮم اﻧﺴﺎﻧﻲ
، ﻣﺠﻠﻪ ﺗﺤﻘﻴﻘﺎت ﭘﺪﻳﺪه ﺟﺎﻳﮕﺰﻳﻨﻲ اﺟﺒﺎري در اﻳﺮان آزﻣﻮﻧﻲ از ،(6731 )، ﻣﻨﺼﻮرﻲ ﻋﺮاﻗﻲﺧﻠﻴﻠ  -
  .33 - 46 ،15اﻗﺘﺼﺎدي ، ﺷﻤﺎره 
، ﻓﺼﻠﻨﺎﻣﻪ ت ﺑﺎﻧﻜﻬﺎ و ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺧﺼﻮﺻﻲﺗﺴﻬﻴﻼ، (1831)ﺮ، ﻣﺼﻄﻔﻲ ﺳﻠﻴﻤﻲ ﻓ -
 531-071 ، 31ﭘﮋوﻫﺸﻬﺎي اﻗﺘﺼﺎدي اﻳﺮان ، ﺷﻤﺎره 
: ﻫﺎي اﻗﺘﺼﺎد ﻛﻼن، وﻳﻠﻴﺎم اچ، ﺑﺮاﻧﺴﻮن؛ ﺗﻬﺮان ﺗﺌﻮري و ﺳﻴﺎﺳﺖ ،(6731)ﺷﺎﻛﺮي ، ﻋﺒﺎس  -
   2831ﻧﺸﺮ ﻧﻲ، 
 ﺗﺠﺰﻳﻪ و ﺗﺤﻠﻴﻞ ﻣﺘﻐﻴﺮﻫﺎي اﺳﻤﻲ و واﻗﻌﻲ ﺑﺮ ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺑﺨﺶ ،(8731)ﻃﺎﻟﺒﻲ، ﺣﻤﻴﺪرﺿﺎ  -
 ﺧﺼﻮﺻﻲ در اﻳﺮان، داﻧﺸﮕﺎه ﺗﺮﺑﻴﺖ ﻣﺪرس، داﻧﺸﻜﺪه ﻋﻠﻮم اﻧﺴﺎﻧﻲ
ﺳﺎزﻣﺎن ﺑﺮﻧﺎﻣﻪ و : ﻬﺮان، اﻗﺘﺼﺎد ﻛﻼن ، اﺻﻮل ﻧﻈﺮي و ﻛﺎرﺑﺮد آن ، ﺗ(0731)ﻃﺒﻴﺒﻴﺎن ، ﻣﺤﻤﺪ  -
 ﺑﻮدﺟﻪ 
، ﻲ، ﻧﻘﺶ ﺗﺴﻬﻴﻼت ﺑﺎﻧﻜﻲ در ﺳﺮﻣﺎﻳﻪ ﮔﺬاري ﺧﺼﻮﺻ(3831)ﻛﺸﺎورزﻳﺎن ﭘﻴﻮﺳﺘﻲ ، اﻛﺒﺮ   -
    922-262 ، 12ﭘﮋوﻫﺸﻨﺎﻣﻪ اﻗﺘﺼﺎدي ، ﺷﻤﺎره 
ﮔﺰارش اﻗﺘﺼﺎدي و ﺗﺮاز ﻧﺎﻣﻪ ﺑﺎﻧﻚ ﻣﺮﻛﺰي ﺟﻤﻬﻮري اﺳﻼﻣﻲ اﻳﺮان، ﺳﺎﻟﻬﺎي ﻣﺨﺘﻠﻒ                                      -
   ، ﺳﺎﻟﻬﺎي ﻣﺨﺘﻠﻒ         SFIﻧﺸﺮﻳﻪ  -
                    
 etavirP dna yciloP tnemnrevoG ,)4891( .M ,nahK dna , M ,rejelB -
 – 973 ,3 lov ,srepaP ffats FMI ,seirtnuoc gnipoleveD ni tnemtsevnI
 .004
 elpitluM dna ,Q s'niboT ,tnemtsevnI ,)3991( S treboR ,oknirihC -
  .829-709 , 6/5 ,71 .loV , srepaP gnikroW REBN ,stupnI latipaC
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